inmolgx.com

[ SISTEMA EDUCATIVO inmoley.com DE FORMACION CONTINUA PARA PROFESIONALES INMOBILIARIOS. © ]

CURSO/GUIA PRACTICA

VIABILIDAD ECONOMICA Y
FINANCIERA DE INVERSIONES Y
PROMOCIONES INMOBILIARIAS

>Para aprender, practicar ﬂ

>Para ensefiar, dar soluciones
>Para progresar, luchar
Formacion inmobiliaria practica > Sélo cuentan los resultados



inmolgx.com

indice

EQUE APRENDERAR?........ocucuiuiririarisisisisisisisisisisisisisisssisssssssssssssssssssssssesssssssssssssssssssssssasss 25
L Lo [ Lol ol [« T PP -
Viabilidad Econémica y Financiera de Inversiones y Promociones Inmobiliarias......cccccccceeeeennns 29

Capitulo 1. Viabilidad Econémica y Financiera de Inversiones y Promociones Inmobiliarias29
Andlisis de inversiones de desarrollos iNMODIlIArIOS ......cccvivieiiiieiiiiiine e 31

1. Analisis del mercado iNMObIlIario.......cccceeeeiiiiiiiiiiciiiiiiiiir s
a. ldentificacidn de la oportunidad de inversidn inmobiliaria.........cccccveiieiiie e
b. Analisis del entorno legal y regUIAtONIO........ccccuiiiieiiie et re e s tre e e e sare e e e sae e e saaeeaens
c. Identificacion de los principales riesgos y oportunidades
d. Definicidn de objetivos y estrategias de 1a iNVErSiON ..........ocueiiiiiiiiiiiiiiieee e

2. Identificacidn de la ubicacion y terrenos disponibles..........ccoveeeeiirieiiiiriiiirr e,
a. Identificacion de la ubicacion y terrenos diSponibles..........ocueiiiiiiiiiiiiiiiee e
b. Evaluacion de las caracteristicas técnicas del proyecto
c. Analisis de la demanda y oferta del mercado 0bJELtiVO.........ccccuieieiiiie i
d. Estudio de la competencia y analisis del @NTOrNO0 ........coocuiiiiiiiii e

3. Identificacion de los costes y gastos asociados al Proyecto.......ccccceveeeeeeeerenncrennerenncrennerennenes 35
a. Estimacion de los ingresos generados Por 1a INVErSiON ...........eovviiiieiiiiirieeie ettt 35
b. Evaluacion de los flujos de caja y rentabilidad del proyecto........cceeevcieeeeiiieieciie e 35
c. Andlisis de los indicadores financieros (VAN Y TIR). .iocvieciiiiieeieeeceecieeeeteeeieeeseeeeteeesaeeetaeesseeeseaeennneenns 35
d. Evaluacion de la sensibilidad del proyecto ante diferentes escenarios ........ccccceeeveveeecieeencieeeeecieee e, 36

4. Definicidn de la estrategia comercial y de marketing..........ccceveiiiieiiiiieniiiiienieniiennenineneenn 36
a. Estrategia comercial y de Marketing .........uvviiiiiiioie e e e 36
b. Planificacidn de las actividades de promocion Y VENTAS .......c..eeeeciiieiiiieeeiiieeeeiieeeciveeeesreeeeeaaee e eeareeeens 36
c. Identificacion de los recursos necesarios para la ejecucion del proyecto........ccceccvveeeeiieeecciieececcieee e, 36
d. Definicidn del plan de gestion y seguimiento del proyecto .......ccccveveeeviieiiciie e 37

Capitulo 2. Conceptos Bdsicos y Contexto del Sector Inmobiliario ....................cccceueeeeuee.... 38

1. Definicion y Tipos de Inversiones Inmobiliarias
a. Inversiones Residenciales

[ LYY= § Y o o =T o o 41T ol = [ SN
Lol 1YY= §] o] T=TRN [ o LUy d = S
Lo I LNV Z=Y g ToT Yo=Y T U= [ T PP
2. Ciclos Econdmicos y su Impacto en el Mercado Inmobiliario..........cccceeireeeiiiieniiiireeeicennenan. 51
a. Fases del Ciclo INMOBITIAIIO c.......uuiiiiie e e e e e e et e e e e e e e et baa e e e e e e eensraaeeaens 51
b. Indicadores ECONOMICOS ClAVE ......ccccuuiiiieiieeceiiieeeiiee e eetee e e et e e e ette e e eetaeeeeebeeeeesaeeeeasaeeeeasseeeeeasseaesasbeaaans 53
c. Correlacién entre Economia y Mercado INmMobiliario.........ccceccveeeieciiiicciee e 53
d. Estrategias de Inversion seglin el Ciclo ECONOMICO ......iiicuiieeiiiieeeciie ettt e eeere e e e e eeee e e 54
3. Principios de Viabilidad ECONOMICA.......cccuuiiiiieeiiiiieieiieceecreceeeereceteeeeeanseerennsesssnnnsesesennnes 54
F T 0 =Y R o 1 =i 2 1=T o 1= i ol [ J S 54
oY1 T Tl =T oY o Yo T =1 o [=Y I T =T o PP 55
(ol 2 U=T 01 =1 o1 [Te = Yo IRV 24 1= - T PP 55




inmolgx.com

d. Economia de Escala en Proyectos INMObBiliarios ...........coceiiiieiiiiiiieiiiteee et 56
4. Principios de Viabilidad FINANCIEra ..........coiieeeiiiiiecciirecccrrceccsrreeecsreeeee s s eensessennsseseennnnenes 56
Q. LIQUIAEZ Y SOIVENCIA ...ttt ettt et sat e s bt e sbeesab et e bt e s be e e bt e sabeeenneenane 56

b. APalanCcamiento FINANCIEIO.........uiii et e et e e et e e et e e e s te e e eeasaeeessaeeeenssseeeeneeeesnreaeans 57

C. FUENLES d@ FINANCIACION ..eiiiiiiiieiiiieeiie ettt ettt e et e s sbt e e ba e e sbaesabeessateebaeenbaesbaeenaeesnns 58

d. Planificacion Financiera y PreSUpPUESTACION ......c..ceecciiieieiiieeiiiieeeeiee e e iee e e sreeeesete e e eenaaeeesanaeeesnseeesnnaeas 58

5. Factores Clave en el Desarrollo de Proyectos Inmobiliarios ..........ccccceeiiiieniiiiieniinieneiinienenn. 59
2. Ubicacion y AcCeSIDIlIAT ......cocueiiiiiiiii e et 59

oD =T oo oo e (=] Y [T oF: To [ RPN 60

C. RegUIACIONES UrbaniStiCas .....ccoueiiiuieiiiiiiieee ettt ettt e sate s b e e saee s b aeesneeeane 60

d. Tecnologias de CONSTIUCCION ......coiuiiiiiiiiieeite ettt ettt et et s e e bt e sb et e bt e s be e e bt e sbaeenneesane 61

6. Actores Principales en el Mercado INmobiliario .......cccceeeeiieeiiieeiiiiciieierenniieenereeeereneeeennenes 61
A. Promotores INMODIIAIIOS . ....eieiiiiieiiii ettt ettt e sbe e e be e s saee e baeesbeesbaeenaeeenns 61

b. Inversores y FONAOS A€ INVEISION .........cccciiiiiiiiieceiee e eetee e ettt e ee e e e e etae e e e s ta e e eetaeeesbveeeeastseeseasaeeessreeaans 62

C. ENtidades FINANCIEIAS .. ..eeiiiiiiieiiiieee ettt ettt ettt e st e e sttt e e s eabt e e e sabbeeeenbeeesabteeesabeeessasteeesnnaeas 63

Lo B Ao o Yo T Iy o = Yol o V=T U] o or= TS 63
PARTE SEGUNDAL........c..cuceuiiuiiniieiirisiniiniisssssiseissssssesssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssnssnsssssss 65
Herramientas de analisis de inversiones inmobiliarias. ........ccccceeiiiiiiiiiiinnneesiiiiiniinnnn, 65
Capitulo 3. Herramientas de andlisis de inVersiones...............cccceeeeeeveeneeeeeereeeseeeeneeeeanenens 65
1. Tasa minima de atractivo de retorno (TMAR)........ccoiiiuieiieiuncertenneerrenneeereennsseseennsseseennsssnenns 65
2. El VAN permite evaluar el valor econémico de cualquier activo inmobiliario. ....................... 66

3. Caso practico de cdmo se puede utilizar el Valor Actual Neto (VAN) para evaluar el valor

econdmico de un activo iINMODBIlIArio. .......cceeeiiiieeiiire e rec e reee s s e ene e e e e e nnnes 67
4. Tasa interna de rendimiento (TIR) c..ccoveeeeiiiiiieiiiiiiiceireceereeaneeereaneeeeeensseseennsseseennsnessennnnenes 67
a. Definicion de la Tasa Interna de rendimiento (TIR) .......coovueeeeiieieieeeee et eeteee et e eeereeeereeeeeeareeeeenneeas 68

b. Tratamiento de la TIR por los Inversores en Activos INnmMobiliarios ........cccceeveeiiiieiieiiieciciieeee e, 68

5. Caso practico de Tasa interna de rendimiento (TIR) en la promocién inmobiliaria.................. 68
6. Periodo de amortizacion (Retorno de Capital) (Payback).......ccccceuerceieiiiiiernnencccerieeeennnennnnnes 69
7. Margen (VAN / INGIES0S) ...cccuuieieirieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeseeesesssesesesssssssessssssssssssssssssssnes 70
8. Retorno / INVErSiON (ROI) ....ccceeeeueeiiieiieeteneneeeiieereeeesassssssseseeeeessssssssseseeessssnssssssessssssssnnsnssnns 70
9. Caso practico del Retorno / Inversion (ROI) en la promocién inmobiliaria..........cccceeeeeeeeeeennes 70
Capitulo 4. (Como analizan los promotores o inversores inmobiliarios una propiedad?.... 72
1. Métodos y métricas para evaluar y analizar una inversion inmobiliaria. .........cccceeerreennnnnnee. 72
2. ¢Qué datos se necesitan para analizar una promocion o inversiéon inmobiliaria?................... 72
Il 4 V<l A Tor= o [ o] <Tof o TN 4 1= L NS 73

b. Rendimientos que se esperan de su eleccidn de inversién inmobiliaria........ccccccceveveiieeeiciee e, 73

Capitulo 5. Métricas para determinar la rentabilidad o el retorno de la inversion inmobiliaria.

....................................................................................................................................... 74
1. Tasa de capitalizacion (Cap RAE).....cccuueeiriruuieriiinieiteineereennneeeeennseeeeennsaeseensseeesnnsaseesnnsnssenns 74
2. Caso practico de tasa de capitalizacion (Cap Rate) en la promocion inmobiliaria. .................. 74



inmolgx.com

3. Tasa de retorno (Cash on Cash RELUIN). .c...iieeeeiiiiieeiiiiececirreceee e reeeneeerenenesrenasessrennsessnennnes 75
4. Caso practico de tasa de capitalizacidn (Cap Rate) en la promocién inmobiliaria. .................. 76
Capitulo 6. Métricas para determinar la viabilidad de una propiedad en alquiler.............. 77
1. Flujo de caja (Cash Flow)/ Ingresos de alquiler (Rental INCOME).......ccceeevrrrrrrrrrrrrrrrrrrersrsrennes 77
2. Caso practico de Flujo de caja (Cash Flow)/ Ingresos de alquiler (Rental Income).................. 77
3. Tasa de ocupacion (OCCUPANCY RALE) .....cceuiireeeniiiieeeniiiieceeiereneeesrennseserennsssrennsessrenssssnennnes 78
4. Tasa de ocupacion (Occupancy Rate) hasta la ocupacidén por los arrendatarios en una promocién
011 [ IR o 3 =T | SR 78
Capitulo 7. Determinacion de gastos para analizar una inversion inmobiliaria. ................ 80
1. Costes iniciales Y COStES rECUITENTES. ...ccueueieeniiienerrenierenereeerenseereseernsserenserensessnsessasessnssesanns 80
2. LoS 8astos de eXPlotacion......ccccieeeieeniiienciieniereneteonereancernnceresserenserensersnssssnsessnssessnssssnsesansens 81
3. Caso practico de determinacidn de gastos para analizar una inversiéon inmobiliaria. ............. 81
ManteNiMIENTO Y FEPANACIONES ..cciiiiiiiiiii e e e e e e e e e e e e e r e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e eeeeeeeeaneeens 82
(CE 13 o e LW To [T [0 T { = Yol [o T IO OO PRPPRRPRNt 82
11 aT o TN LT o L P PPt 82
T =T= {01 o L3OO OPPPPPTTR ROt 82
PARTE TERCERA ......coooveveerveirruiirunriiirusiissirssisssissssssasssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 83
El andlisis de una inversion inmobiliaria ...........ccoveeeeeriiiiiiiec e e s e e e enes 83
Capitulo 8. El andlisis de una inversion inmobiliaria..................ceeeueeeeeneeeeeereensereeneeeennenens 83
1. Las caracteristicas inmobiliarias que no se pueden ver en las matematicas de un analisis
LT T2 Lol [T o o TRt 83
2. Componentes de todo analisis de inversion inmobiliaria. .......cccccoeveeeniiiiiiiiiicccrreccee e, 84
a. Flujo de efectivo (Cash fIOW) ......iiiiieiiice et et et e et ee e saee e baeenseeebaeenaneenns 84
b. Efecto impoSitivo (TaX €FfECL).....ccuiiiiieciee ettt et s e e e te e ste e e ae e st e e eaeesateeenseeebaeenseeenns 84
(ol = 1= 0 1= ol To 3R 1T { U o T OO PRUPPPINt 84
3. La puesta en marcha (setup) o el valor de adquisicion para el inversor. .......cccccccevrrirereeennnnn. 84
4. La interpretacion correcta del Cash Flow en promociones e inversiones inmobiliarias........... 85
a. La interpretacion del Cash Flow en promociones e inversiones inmobiliarias y su diferencia de la cuenta de
FESUITATOS. .ottt ettt ettt sttt st e sat e e s a bt e s ab e e s u b e e s ab e e sa bt e saseesa b e e eabeesabeeeabeesabeeeuseesabeeeneesbaeenneenan 85
b. Depreciacidon en el "Cash-Flow” y el principio de deVengo. .......cccuevieciiieeiiiie e 86
c. Cronograma de Cash flow inmobiliario. Periodificacién de los cobros y pagos. ......cccccccevevcvveeeecieeeenneen. 86

5. Caso practico de cronograma de Cash flow inmobiliario. Periodificacidon de los cobros y pagos.88

Capitulo 9. Andlisis de inmuebles que generan rentas...............ceeeeeeeeeeeeveerereveserenssesenneeens 90
1. Ingresos brutos (Gross Revenues). Valoracion de los alquileres. ........ccueceeeeeniereeencereennecenen. 90
2. El factor tiempo. El error de esperar al Mejor Precio. ......ccccceeeeeeneeireeenciereeeceerecnneeenennneeenennnes 91
3. La renta fija no lo es todo. La renta variable es lo que importa. ......cccccoereeeiiiiiniiiireniceenenenn. 92
4. Vacantes. Un edificio sin arrendar es una pérdida. ......cccccciriemiiiiiniiiiiinieiiieenecreeneeseennennns 93



inmolgx.com

PARTE CUARTA ..o eeieiieiiiiiiiiiiiieiisisisiississsssiieissssssssssssssssessssssssssnsssssssssssssssssssssssssnssssssssss 95
Metodologia de los analisis de viabilidad de inversiones y promociones inmobiliarias.............. 95
Capitulo 10. Andlisis de viabilidad: el método dindmico..................cceevueeeeeveerrcuvencnennne. 95
L. INEFOAUCCION. ..uueeeiiiiiii s 95
2. Aspectos financieros esenciales del método dindmico.........ccceeeuiirieeiiiiiiecciireccece e, 96

a. ¢Qué se entiende POr UN "Capital"? ..o e s s 96

b. El interés o coste de oportunidad para el promotor inmobiliario. .......cc.ccceecieeiiiniiiiniieieeeeeee 96

c. La prima de riesgo de la inversidn inmobiliaria. ...........ooocuiee e 97

(o I [0 - ol T T PR O OO PPTOPPRPPRRINt 98

L O o1 = | 172 LRV Ao [Ty ol U1 ) o TS 99

f. Los flujos de Caja (Cash-FlOW).....cocuiiiiiieiiereeee ettt ettt sttt et et e b et saee e 100

g. Los proyectos de inversion en relacion al flujo de caja del proyecto inmobiliario...........cccceevveennennnee. 101

Capitulo 11. Métodos dindmicos de cdlculo de la rentabilidad de los proyectos de inversion

inmobiliaria: el método del valor actual neto y la tasa interna de retorno. ..................... 103
1. La rentabilidad de los proyectos de inversion inmobiliaria: el método del valor actual neto y la
tasa iNterNa de retOrNO0.......ciiiieeueiiiiiiiiiieeriisiieiinreeasessisestersessssssssssstneesssssssssssssnessnnsssssssssns 103
2. Método del Valor Actual Neto (VAN). ....cceueirieiiceieeieceeeeeneereeaneeerenasssesenasseesennssssennssssennns 104

3. Caso practico del Método del Valor Actual Neto (VAN) para una inversion inmobiliaria en suelo
rustico para producir solares edificables..........cccceuueiiiemiiiiiiiiiiec e e e enae 104

4. Caso practico para determinar el precio a pagar por un suelo para obtener una rentabilidad del

2 ———— 105
5. Caso practico para estimar cuando sera rentable un proyecto de inversion inmobiliaria segtin la
metodologia del VAN...... .ottt reeeieseenessesesnessesesnsssssssnssssssnnsssssennssssssnssssssannss 106
6. Método de la Tasa Interna de Retorno (TIR)...ccccceiieeeriirieeenierieenneereennneeeeennseeeeennsessesnnseesannes 108
7. Caso practico de calculo de la rentabilidad inmobiliaria en base al TIR..........cccccceiireeennnnneeen. 109
8. Caso practico en base al TIR para una rentabilidad del 20%. .........cccceceiireeiiiiiiniiiiieniiinnenen. 110
9. Analisis de viabilidad econémica de un proyecto inmobiliario: método dinamico. ............... 111
10. Caso practico de andlisis de viabilidad para promocion inmobiliaria produciendo solares en suelo
L T I Z ] S ——— 111
(0o T =T e [N ol 4 Iy U ol ol o o FO PP 113
T =g T o I =T o T=T o= To Lo 13RS 114
T aN = o] 1 e = IO OO PPRTPPTOPPPPRIOS 114
(67e] 3Tl [V T[] o [T J PP OPPRPPP 115

11. Caso practico completo: Elaborar un estudio financiero de viabilidad de una promocién

(1474 e <71 L1 T N 115
DefiniCion de 12 PrOMOCION .......ccuviiiieiie ettt et e e e et e e ee et e e e e taeeeeeatbeeeeabeeeeesseaaeentaeeeeassaeeensseaanns 116
Calendario de 1a PrOMOCION ........oooiieieeeeee ettt e e et e e e et e e e ette e e e etaeeeesabaeeeesseeeeeasaeaeentseseannes 116
Definicidn y valoracion de 12 0Dra...........ooeiii et aaeeaeas 116
Valoracion de solar y fOrma e PAg0.....ceccuiieiecieiecciieeectee e esee e seee e s e e et e e e eaae e e saaeeeenneeeesennaeeeenreeeann 116
Distribucion de 1a €JeCUCION A€ OBIa.......ccueiii it e e s e e et e e e e aneee e snaeeeens 116
(VT To] e (o= T o IV o F= o L o oY o o or- TR 117
PreVviSiONn 08 CODIOS ...uviiiiiiieeeiee ettt sttt s e et e st e e et esbe e sbeesabeeeseesabaesseesabeeesaenane 117



inmolgx.com

Determinacidn de necesidades de financiacidn y costes financieros
Determinacion del resto de gastos y forma de PAgo .......cooveevueeiiiiiiiieiieeeie et
Prevision de liqUIdaciones dE IVA ..........ooi ittt e et e e s e e e st e e e esate e e eenaeeeesnsaeeeenssaeeennneeas
L Ty U o U= o I 1 T [Tl =] o RS
(6o} 3T [V 1Y [ o [ PP OP PP

Y

12. Caso practico para la elaboracién de un estudio financiero de viabilidad de una promocién
inmobiliaria en régimen de autoCONSTIUCCION. ....c...euiiiiiiiiirieeiiieiiiiieeereneieiereeeeesnnesssesesseeeennns 118
3. Definicion de 12 PromMOCION ....cc.eiiiiiiieee et ettt e sbe e st sabe e sne e saneesnees
b. Calendario de 12 ProMOCION ......cocuiiiiiiiii ettt ettt et et e e st e sabeesabeesbeeeanee s
c. Definicién y valoracion de la obra
d. Valoracion de solar y forma de pago.........ccecuee...
e. Previsidn de ventas y gastos por comisiones
f. Distribucion de 12 €JeCUCION @ ODIa........iiiieiiii e et e e e st e e e e sare e e searaeeesasreeeeas
g. Prevision de gastos Y PAag0Os POF OB .......ceiccuiiiiiiiiee e ceciee et e st e e ettt eeeaae e e streeeesasaeesensaeeesnsaeaaans
AT Vo T o W [l o] o] e 1SS USPPN
i. Determinacién de necesidades de financiacion y costes financieros
j. Determinacion del resto de gastos y forma de Pago........c.cevueerieiriieiieeniee et
IMPUESTOS Y TAS@S ... ettt et et e e et a e e e s e n et e e e s s nnnaee
(CE 13 o e LI o [ 0T [0 1 A= Yol [ ] o PO O SRS
HONOIarios ProfeSIONAIES.........uiiiiiiee ettt ettt e et e e e e te e e e eate e e setaaeeesataeeeestaeeeensaeeeesreaeans
Prevision de liquidaciones de IVA ..
k. Hoja resumen del resultado y rentabilidad
I. Presupuesto financiero

0 T @0 Vol 01 [ o ISR
13. Caso practico de Estudio de viabilidad una promocién inmobiliaria de viviendas. .............. 122
a. Analisis del mercado iNMODITIAIIO ......c.uviiieiiie e e e sae e e e sbeeeeeanes 122
VAT ] o]1 1o F-Te le [=1 I o o 1V =T o1 o TSP 122
c. Estudio del mercado inmobiliario de municipio y Comunidad Autdnoma .........ccccceeeeecieeeeciieeecciiee e 123
(o I o Yo e T=N Tt U E- Yol o HO PP PP 123
ESCIItUIA el SO ... .iiiiieiee ettt e e e sttt e e sttt e e sttt e e e s bt eeeeasbeeesasbeessabeeaeeas 123
g1 Tel o3 o] o )Y/ =Tor o X o 1Y [ RS PRPN 123
[ o)L o o [ =] =Yl o] Uo o PR 123
(6o 3o 11=TabZe e [ o] T - FE PSR PTP RO PSP PRI 123
[ =Y o W0 LY = (Yol U o1 o N USRS 123
e. Gastos

f. Ingresos...
g. Repercusion suelo / ventas
h. Repercusion suelo/m2 edif.sobre rasante

14. Caso practico de modelo de estudio de viabilidad para compra de suelo urbanizable realizado

con un pPrograma iNforMAtICO....cc..ciiiieeiiiiiiciciircee e rreeee e rene e s rene s e rene s s esenesssseenesssssennns
Caracteristicas del Suelo Residencial
Cesiones 0bligatorias A& SUEIO .........uiiiiiii i e e ee e e e e s e e eba e e e e e e e e eenbatbeeeeeeseennrnes
Datos del sector......ccceecvevvvieeniieennieenane
SiStEMAS GENEIAlES AUSCIITOS ...uveiiiiieiieiieeete ettt st e e st e e sateesbt e e sabeesateesaseesateesaseenaees
Dotacional privado sin edificabilidad
YN oV =Tel o =Y 0| 1= o (oI5 AT oo JO PPN
Edificabilidad bruta en Residencial/Terciario 0 INAUSEIIal.........cueveeeuiiiiiciie e 126




inmolgx.com

Numero maximo de Viviendas y su uso caracteristico
FOrma de adqUISICION ....coouiiiiiieiie ettt sttt e sa et e st e e sab e e sabeesab e e sabeesaneesabeenaneens
o T o] o 11T - Yo U SRTORUPPPN
(0o 7=y ol T=Y g1 <o [T @ T SRSt
(0701 T [ 4T o TV =1 o SRSt
[[aT={ gt T o Yo ] aRVI=Y o | - L USRS UPPRRPN
Gastos de adquiSiCION eI SUEID c....eiiuiiiiiieiie et et et e saeeenees
Gastos POr aCOMELIAAS € IMPUESTOS ...cccvieiiiieiieiiie ettt sttt s bt e sbee s bt e e bt e sb e e sbbeenee e saneennees
Gastos por impuestos, Notariales y registrales ..o i
Resultado econOmico de VENTAS € INGIESOS ......cevuiieiieiiiieiiieeiieesiee ettt ettt e st e sabeesar e sabeesareesareesaneens
Edificabilidad reSUIANTE .....ceiii ettt st e e st e e sabe e sabe e sabeesabeesabeenaneens
Ventas y transferencia interna

Asignacion de usos, edificabilidad y parcela neta

Obtencion de aprovechamientos: imputacion de precios y su valoracion ..........cccceeveeeneeenieenieeneeennee. 128
Condiciones generales de adquisiCiOn del SUEIO .......c.eeviiiiiiiiiiiiiirieee e 129
Condiciones de urbanizaCion del SECTON ........uiiiiiiiiiiiie ettt e 129

15. Caso practico de estudio de viabilidad de una promocién inmobiliaria con un programa
INFOPMATICO. 1iiiiiueeiiiiiiiiiriisien et resas s sss s st reessassssssssesteeennssssssssssneeesnnnssssssssssnsennn 129
Q. DESGIOSE UE COSLES eouvriiruiiiiiierieiiiteetee st e et e st e e bt e s be e sbeesabeeesbeesabeeesbaesbaesbaeebeeensaeenbaeenseeebeeenseeenseas
T o (Vo X e [ - SR
c. Cuadros de ventas ....
d. Plan de etapas .....ccccceeeeeiieeeeiieee et
e. Cuadros de aportaciones y pagos iniciales...........
LGV To [ fo X e [ A 1= = (o LT TP P TSP PT PP OPPTRPPP
RIESEO ACCION COMMELLOTA ..eiitiieiiieiitieette st e et te st e et ee st e e bt e st e e s bt e s be e s bt e sabeeebeesabeeebeesabaeesseesbeeenneenane
Retrasos en 1a obtenCion de [ICENCIAS ......ieveuiiiiiiie et eeaee e e saaeeeens
Rechazo del proyecto por 1a adminiStraCion...........ccccuiiiieiiie i et e et e e aae e e e saaeeeens
Retrasos en la construcCion de 12 0Dra .......uicciiiiiiiiiiiice et
Baja demanda de las viviendas y el local comercial
L T 1 T g ol i L=l or- Yo - Iy [ ol [ o TS
Lo =t [} Tor] o 11 o F= T IO VY =Y oo £ TS
I. PreSUPUESTO 0@ BASTOS. .. .uiiiuiiiiiieiiiieciie ettt sttt ettt ettt se e st e sab e e s at e e s abeesab e e sabeesabeesabeesabeesabeesaneens

Viabilidad econdmica de la promocion inmobiliaria. .......ccc.ceriemneiiiieiiniiccccrreccrrreece e 134

Capitulo 12. Viabilidad economica de la promocidén inmobiliaria. ...................................134

1. Andlisis de los costes de una promocion inmobiliaria. .......cc.cceerimuieriiiriiiiiccerreecreeeee e 134
2. Clases de gastos en una promocion inmobiliaria. ........cccceeueiiieeiiiiieiiiiiir e e 135
a. Gastos directos..........

b. Gastos indirectos

S I 0o 13 T« [ ¢ =Tt o L3P 136
Q. AAQUISICION 8 SUBIOD ... ..ttt et eee et e e e e te e e e et e e e eetaeeesetseeaeastaeeeesaeeeessaeaeanteeaeannes 136
o @0 1y <o [l e [ X7 T o] o TS 136
Lol @0 1y =T e [N =Y =T ol U ol e o TSRSt 137
Lo B AN U oY - [ol o] o F=T IRV AN ol o Tl - L3RSt 137
e. Costes de ejecucidn material. (Urbanizacion, construccion, e1C.).....ccceecveeeveiieeiciee e 138
. COSTES COMEICIAIES. «...eiieeiieeeeee ettt e e ettt e e et e e e e e aaeeeeebaeeeeaabeeeeeasaeaeeatseaeeasseeesensaeaeasseaaann 139
Lo 0o 1y L ST o =T o[l (=] o 1T SRRSO 139
T o1 Yo [l o T AV =T | - PR 139
(@} o T olo 1] =T [T Yot o1 SU 139



inmolgx.com

4, COSEES INAITECTOS. cevuueriiiiiiiiiienueisiiiiiiiieesssissistiinteenssssssisiitieessssssssssssserssssssssssssssssasnssssssssssns
Q. RECUISOS NUMANOS. ..eiiiiiiiie ittt ettt e et e e et e e e s tae e e e sabeeessaateeesbaeeeessbeeeennsaeeesnaaeesnnbeeesnnnns
b. Materiales. ...............
LTy or= 1= OO P PP PPNt 140
UL e [1To LU PR 140 g
FINANCIEIOS. ...eeeeeeee ettt ettt et e e e st e e e e s e et et e e e seannreneeeeese s nnreneeeeeeesannnnnee 140
5. EStructura de [0S COSEES......uiiiimuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiieisnieneietseneistssassestesssssssesnssssssnnsssssennes 141
Q. EStructura de [0S COSEES dir@CLOS ...uiiiiiiiieiiiie ettt e e st e e e e s e e e e stae e e sbaeeeesnbeeeennnns 141
b. Estructura de [0S COStES INAINTECTOS .. .uiiiiiiiii ittt et e st sear e e e sba e e e s saeeeesnaneeas 141
6. Imputacion de costes de una promocidn inmobiliaria. .......ccceeeeeiiieeeiiiiiiciiiirre e, 142
a. La imputacidn de costes en una promocion inmobiliaria es un problema contable..........cccceevviieennnns 142
b. ¢Cédmo repartir contablemente el coste total de la promocidn entre productos inmobiliarios de diferente
AT oTo] (o= = IS 142
c. Normativa de Colegios profesionales para la valoracion de Presupuestos de referencia de ejecucién material
para cualquier tipo de 0Dra 0 PrOYECLO.....ccccuiii ettt ettt e e et e e et e e e e eaaae e e sbbeeeessseeeennanas 143
d. Mddulo base de presupuestacion Por M? CONSEIUIAO ....eecuieieiieiee ettt ereeere b reeae e e 143
7. La cuenta de explotacion de las promociones inmobiliarias.........ccccccceirieeeiciiiencciiiecnceneeee.
a. Cuenta de Resultados 0 Cuenta de EXPlOtacion .......ccocueieiieriiiiiniieniieeeeeiee et
b. Distribucion de gastos entre las funciones de una promocidn inmobiliaria ........cccccceeveeriieenieenieenneenn
c. Cuenta de Resultados Provisional de una promocidn inmobiliaria ..................
Ventas netas de pisos/locales de una promocién inmobiliaria ..........c..cccveeee
Gastos financieros de préstamo promotor/inversor inmobiliario....................
"Cash-Flow" de una promocion inmMobiliaria. ..........ccccuiiieeiiie e e e 146
Saldo final de una promocion INMODIlIANIA. ..cooveiiiiiii e 147
8. Caso practico de Cuenta de Resultados de una Promocion Inmobiliaria.........cccccceeveaanennnneee. 147
O T oY v 2 T (o] =T 4 Y o =TT [T | RS 147
2 Yo [o [ ] ol o T o J'o [=] I =1 /=Y o T TP SRSt 148
2.2, GESEION UIDANISTICA .. eietieiiieetie ittt et e e et e e sbae e be e s bae e be e e sbaeebaeensaeebeeenseeenseas 148
R T @10 1 4 U [l oY o PP 148
P o1 Yo [l Lo Ty o] o} V7=Y ot o XUt 148
B T Y= =V o 13NN

2.6. Comercializacion
2.7. Entrega y postventa...
2.8. Costes legales y juridicos:............
3.1. Costes financieros
S 1 |« YU o1 PUURROt

9. Caso practico de analisis de la cuenta de resultados para una promocién inmobiliaria de 20
apartamentos ........................................................................................................................
a. Andlisis de viabilidad econémica en Promociones Inmobiliarias

b. Herramientas para el andlisis @StATICO .....c.uiiiiiiiiieiiie ettt et e e e e ear e e e e eanaeas

c. Estructura de la Cuenta de Resultados EStAtICA .....cccvieeieiieeiiiieececiee e e e e eee e e eae e e

Lo IR 2= T T3 £ F= T Vol 1= e 13RS
(2T o< el o T o] o L TNV Z=T o= TSR
Beneficio sobre fondos propios (FP) .........c..........
Beneficio sobre ventas con permuta
Otros ratios estatiCoS.......ccceeeeeveeeeecciieeeeciiee e,
Rentabilidad estatica de 1a INVEISION .......ccc.uiiiieiii ettt et e e et e e e aae e e e enneeas
Rentabilidad estdtica deSPUES de INTEIESES ..ecccviiieiceieeciiiie et e e e e e s e e e enaee e e eneeeas
[0=Ta] =1 o1 1o =T I =l o Ta Yo Ko T o] o 11 L3




inmolgx.com

MargEN SODIE VENTAS....couiiiiiiiiiie ettt e sib e et sab e e bt e e sabe e sbb e e sabeesneeesaneennees 152
€. Comentarios @ [0S ratios @StATICOS. . uuuiuiiiiiiit ittt e s e et e e saae e e et e e e naaee 152
f. Indicadores de la Cuenta de RESUITATOS ......c.veiriiiiiiiiieeiiecee ettt saaeesaeas 152
[ g=Tol (ol oo T gl o 4 1 PP PP PTPPPPPTPPPRE 153
V][ gt [ = 15 ol [ ] T PP PPPR 153
Tasa de rentabilidad.........eovieiiiiieee ettt e sa b e nat e e abeenaees 153
[DL] T o ol Yo e [T o' 17 PSPPI 153
(0701 1o 11 o' 172 PSPPI 153
10. Caso practico de diagnéstico del suelo como activo de una promocion inmobiliaria. Analisis de
1YL= 1 11T £ T Ut 153
11. Caso practico del enfoque de la dinamica de actuacién en una promocion inmobiliaria. ....154
a. Planificacion y desarrollo del ProyeCto .........coocieiiiiiiiiiiiie e 154
b. ANALISIS Y PlanifiCaCiON .......c.uiiiiiiiee e e e e e e e e e et e e et e e e aaa e e e atbeeeearaeeearaeas 154
Lol D 1YY To T X =1 < ={ ol USSRt 154
0. DiSENO FINANCIEIO . .eeeieiiiiieeitee ettt ettt et s e e ettt e ettt e e sttt e e s su bt e e seabbeeesbbeeeeaabeeesaasaeeesabseeeennbeeesannee 155
e. Identificacion de OPOrtUNIAd .........ooouiiiiiieie ettt e 155
L 3= S =T ot SR 155
L= 6] 4 g ToT=Yd o (o <L OO PP P TP PT PP OPPTRPPPP 155
AN o 1T Te [0 4 1T oF: o [ RS 155
(I T I U o [ ol Y =Y - | RS 156
IR (o) I (o g LI H T F= Y a (o (=T - PN 156
[ 0o T =T ol - USROS 156
IR ST = o Tol =T o o F USSR UPPP 156
m. ldentificacion de barreras al CambiO ..........ooiiiiiiiiii e e e 156
Nn. Validacion Modelo/Cuadro MandOS .........coveeeeieiiieeeeecreeeee e et eeeeesreeeseeeeveeeseeesaseeesseesseeesseesreesnseesn 157
fi. Reformulacidon Proyecto INMODiIlIario ...........coceiiiiiiiiiiiiiee e e e 157
0. Definicion Plan IMPIEMENTACION ......cccuiii it e et e e ette e e e etae e e e sate e e eesaeeeeaveeaeeabaeaeennes 157
p. Desarrollo-documentacion 1iN€as d@ aCCION ........cccueiiieiiieeciiee ettt e e ee e e e ar e e e eaeae e eeaneeas 157
g. Valoracion y priorizacion 1iN€as d@ @CCION ........c..eeeecuiiiieeiiiie e cciee ettt e eete e e eetee e e ste e e eeaaee e saaeeeeeabaeeeennns 157
DI Yo = e [l G AN AV N TSP 158
s. Mantenimiento de Valor & DESINVEISION .........ccueeieiiiieieiiee e ccieeeesteeeeie e s e e e steeeesaeeeesnaeeeesnteeeennnes 158
t. Definicion de medidas de aCtUACION ......cocueiiiiiiiieieeeee ettt st e bt saeeesaees 158
u. Secuenciacion Medidas de aCtUACION ........ccuiiriiiiieeieecteee et st sbe e st e b e sanee s 158

Capitulo 13. Andlisis de viabilidad econémica en la promocion inmobiliaria de solares. ..159

1. La condicidn de viabilidad econédmica en la produccion inmobiliaria de solares.................... 159

a. Formula del beneficio de produccion de SOIAres............cocueeiiiiieeeciiiie et e e e e e e baeeeeaaes 159

b. Beneficio de la produccidn de solares edificables..........ccoooiuiiiieiiiiicc e 160

2. Caso practico de la férmula del beneficio de produccidn de solares. ........cccccceveeeiiireennnnneen. 160

3. Costes de la produccidn de solares edificables. Presupuesto de la obra urbanizadora .......... 161

4. Ingresos de la produccidn de solares edificables .........ccccceiiireiiiiiieiiiiiicierirrecrreee e 162
5. Caso practico de aplicacion de costes de la produccién de solares edificables y su efecto en el

presupuesto de la obra urbanizadora. ..o e e s e senaes 162

PARTE SEXTA ....cuuciveiiveiiruisruieruicnssrssssessssssssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssnsssnsssnsssnsssnsss 164

Seguimiento del plan de viabilidad econémico de una inversion y/o promocién inmobiliaria.

...................................................................................................................................... 164

Capitulo 14. El presupuesto financiero de 1a obra. .............ccceeeeeerveeuecirrvenncsnrenenissrnnnnnnns 164




inmolg\_/.com

1. Variables financiera de planificacion de obra. ........cccceuuiriimceiiiccrreccrrreeeree e 164
a. Variables econdmicas
b. Variables técnicas.........
Lol - T e T o] (=T £ F= Y Tol 1= = LSSt
2. FaseS PreSUPUESTArias. . .cceiruiiieiireeiiinuiiieeieimesiirasiraeisrsesresssrsassresssssasssrasssrassssssssssnssssnsssss 165
Q. PreviSion de 10S INGIESOS ..eiiueiiieiciiieeecitee et e e ctee e ettt e e e e tae e e staeeeesatreeeassaeeessseeeaastseeeassseesansaeaesnsseeannns 165
T o AT To T o I o [T = = o LS 166
C. Cobros € iNgresos (CASh-TIOW). .....iiiii i e e ae et e s e et e e saaeesabe e saaeennees 166
d. Procesos significativos durante la fase de planificacion. .........cccceoiiiiiieiiiinii e, 166
Valoracion total de 1a planifiCacion.......c.c.eoeeeiiiiiiiiie e e
Produccion y coste directo por actividades ..........coocveeiiiieiiiiiieeie e
Coste directo por naturaleza y actividades.........ccueieeciiie et e e et eenre e e s aaeeeeas
Produccion y coste directo de unidades presupuestarias por actividad
Distribucidn de la produccion por activVidades..........ccuviieecieei i e e e e e are e
Curvas de produccion tedrica y prevista MeNSUal .......c.eeeeciieeeeiiii e
Curvas de produccion tedrica y prevista acumulada
DistribuCion de COSTES INAINECTOS ..uuiiieiiiie ittt e s e e et e e e st e e e s abeeeesaneeeesareeeens
Curvas de distribucidn de costes indirectos, mensual y acumulada...........ccceeeveeiiiiieeeniiee e,
Evaluacién de recursos: cantidad total por elemMeNtOS.........eeccciieeeciiiie e e
[V Y[V Yol o) o Jo [T C=Tol U] Yo XSSP
3. Estimacion de costes directos e indirectos de una obra. ........ccccceiiiieiiiiiieciiiniecn e, 168
I 0o (V=2 [ (o 1o [ F= T o] o - P SRS SSROt 168
oI Ol 1 (=T N =Tot o T T [ Vo L1 Yo o LY USSR 168
4. Costes directos de 1a 0bra. .......coceeeiiiiiiciiiiccrrrrcecrrree e rrree e e s esen e s e enn s senasseseennnsssennnnans 169
3. RECUISOS NUM@NOS. ... .uiiiiiiiieeiceciitteeee e eee ettt e e e e e e e sareeeeeeesesaasaeaeeeeeesansraaeeaeesesassssseeeeeesnasssseeeseessnnsnrens 169
LT 1V =T T 1T 169
c. Férmula del coste real de material de 0bra.......c..coieiiii i e 170
d. Valoracion del almacén. Valoracion correcta del coste de materiales. ........ccceeeevieeeeiieeecciiiee e 170
Valoraciéon de entradas hasta la puesta a disposicion en obra. ........ccccceeiiiiieeciiic e, 170
Valoracion de las salidas de almacén €n obra. ..........ooooiiiiiiie et e 170
Valoracién del inventario final. .........ccceeevvieennns

Unidades de obra realizadas subcontratistas e industriales
Magquinaria y medios auxiliares
(0] o I o] (= o LT =] o1 1 LR

5, (CesiEs EiaEEEs R G comommmnnn0000mmmo00000000000000000000000000000600000000000aa0000A0000000RANNN00000C 173
a. Costes periodificados y costes no periodificados. ..........ccccuviiiciiiieiiiie e e 173
[T @1 (=T e Lo oY=l g T Yo L] o= To Lo - U 174
(0101 (T g Lol o= g oo [ = o [ 13U PUUUROt
RECUISOS MUMANOS ..ttt ettt st s bt e st e e s bt e st e e e beesabeeebeesabeeenseesabaesseesabaesseenane
Maquinaria Y Medios AUXIIAIES........ceeciieeieiee e cceie et e st e e e st e e e eate e e senaeeeeseaeeeeneeeeeenneeeesnnseaeans
SUMINISTIOS 1.evteeiiitee ettt ettt e et e st e s sttt e s e sttt esae e e e e sabe e e s esnseeesmneeessaseeesenreeesnnneessnsaeesennnneesannneas
IVIISCERIANEAS ..eeneteeeiieeeiiee ettt sttt e e s bt s bt e s be e e bt e sabe e e bt e sabeeeabeesabeeenseesabaesnseesabaeenseenane

C. COStES PEIIOITICAUOS ... utiieeeeiee ettt ettt e ee e e e be e e e eabeeeeetaeeeeeaaeeeesateeeeesseeeeassaeaeanteeanannes
Instalaciones generales de la obra
[ U Te [To RV o] 0 1Yo o LUt
Tasas e impuestos
SEBUIMOS. ..
Otros costes indirectos ..................
[ o)V T o] o 1= PSPPSR PPRPOPPIN




inmolgx.com

6. Provisiones especiales para constructoras. ..........cccceeeeiiiiiiiiiiiiiiiiieiiieneneeeneeeeeeeeeeee e 176

Q. LIQUIACION 0@ OB .. ..ottt et aeeenees 176

D. ProViSiON fINANCIEIa ....ccueiiiiiiiie ettt sttt e sttt e st e e st e e sabeesab e e sabeesaseesabeeenneens 176

7. Formula de 10s costes de @StrUCTUra........ccuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiineieieneeeeneeeeseesseesessssesesssesesesssenens 177
8. Distribucion del COSte .......cciiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiriinirrrr e s s s s s eseeene 177

T o R LT [ =Tt o L OO SPPR PP PO P 177

T 01 15 =X [ To [T =Yl o L PSPPSR PT O PRSP 178
(001 X oY= o T 1 Tor=To Lo 1SRN 178

CoSteSs NO PErIOAIfICATOS ... .eiiiieiiiieiie ettt s e et sb e st e s bt e saneesabeesanee s 178

9. Evaluacion de los recursos necesarios conforme a la planificacién de la obra....................... 178
Capitulo 15. Seguimiento y control presupuestario del planning de la obra..................... 180
1. Seguimiento y control presupuestario mensual del planning de la obra............ccceceneeannennnee 180

2. Registro de costes reales en la obra. Seguimiento de costes. .......ccccccceeireeeiiereeercenreneceeeenen. 181
3. Costes directos de la obra. .........ccoeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii 181
4. Costes en funcion de las unidades de obra..............uuuueeeeeeiiniieninii . 182
5. Costes de obra en base a albaranes y entradas de almacén. .........cccceuirrreeniiiiieeicinieeecennenen. 184

6. Costes indirectos de la obra...........cccevviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii 185
7. Seguimiento de la planificacidn se inicia con el proceso de compras y contratacion. ............ 185
8. Andlisis del coste directo en relacidn con la produccidn en obra.......ccccceeveeerieeicrencireecrennnnns 186
9. Analisis del coste indirecto en obra. .......ccccceeeiiiiiiiiiiiiiiiiiiii 187
10. Analisis de la contratacion en obra. ........ccccevciiiiiiiiiiiiiiiiiii 187
PARTE SEPTIMA .......oceveveereveseeesvessesssssesssssssssesssssssssessssssessessessssssessessssssessessssssessesssanes 189
Aspectos contables en la gestion de 0bra. .......c.cciiiieiiiiiiciiiiicr e re e 189
Capitulo 16. Aspectos contables en la gestion de obra. ................cceuueeeeeeennceneeennceernennnnnns 189
1. Correccion de los ingresos por diferencia entre produccion y certificacion.......c.cc....cceeereeeee 189

2. Incorporacién de diferencias a fin de mes desde la contabilidad analitica a la general o financiera.

............................................................................................................................................. 190
Capitulo 17. Contabilidad de Costes y de GeStionN...............cceeeeuueereeeneceereeencenseeenisessennnnens 191
1. Presupuesto de un proyecto de CONStrUCCION. ........ccieeeeiiiimenieiiineierienneereeneesereensssereensnssnens 191
a. El proceso presupuestario de proyectos de construccion en la actividad econdmica. ..........ccccccvveeennee 192
b. El proceso presupuestario de proyectos y la contabilidad de costes y de gestion. ........ccccceeeevveeevnneen. 193

c. Presupuesto de proyectos. Diferencias entre los presupuestos del proyectista independiente y de la
EMPIESA CONTIATISTA 1oiiiiiiiiiiee e e e e et e e e s e s b b e et e e e s e s ssbareeeeeeesasbanaeeeeessnnssnees 193
2. Metodologia de calculo de costes y elaboracion de presupuestos..........cccceeeereeencerreceneenenen. 195
ST U T 1T Lo I F=0 o] o - 195
a. Unidad de obra en Contabilidad de Costes y de GeStiON. .......cceeeeeuiieeeiiie et 195
b. Unidad de obra en presupuestos de proyectos de CONStIUCCION. .......ccueeeeiuiieeeciiieeeiieeeecireeeeereee e 196
C. EStad0 0@ MEAICIONES ... .veiiiiiei ettt et e e sttt e s sbte e e s bte e e e sabaeessasbeeesabbeeeesabaeesnanee 196



inmolgx.com

(o B S T e T 12 Lo £ T PSPPSRt 197

€. CUAAIOS 08 PrECIOS .euvtieiteeiitteeitee ettt et e et e et e sttt et e st e et e sttt e bt e sab e e e beesabeeebaeebeeeasteeabeeeasbeeneeennneeanees 197

4. Costes de PersoNal.......ccccciiieeiiiiiieniiiiiieiiiiiiiniieeeeiissietisssiestisssestesssssstesssssstesnssessannsnens 198
5. Costes de 10S Materiales. .......ccuuviiiiiiniiiiiniiiiiniiiiienisiienieiiesisiresssisieessisssssnsssssssssssssennss 198
6. Precio UNItArio. ...c.cieeiiiiiiiiiiiiiieiiciieiiieiitaiiensieseieseinsernsessssesssesssasssasssnsssnssenssasernsesnsesnsssnns 199
7. Precio desSCOMPUESTOS. ...c..ciiiieeiiiiiieeiiiiieneiiiiieeeiiiiesssssiessssssiessssssmsssssssssssssssssnsssssssnssssssannss 199
8. PreCios QUXIlIAreS cc..cieeeiieeeiieiiiiiirenieienieteeietenseiensereassernsseressersnsssensessnssssnssssnssessnssssnsessnsasen 200
9. PreSUPUESTOS . cuuieeniiieiiiieiireiiriiireeitteesireeetrastteasstrasssrasssresssrsssssesssssssssrassssasssrasssssnssssnssses 200
Q. PresUpPUESTOS PACIAIES ....eiiiiiee ettt e et e et e e s ae e e e satr e e eeastaeesaaeeeessteeeeensaeeesnseeeesntaeeannnns 201

T o T T U eIy oI ==Y o 1= - | R 201
Presupuesto de EJecucion Material ........c.cueieiiiiiiiiieieee ettt e 201
Presupuesto de EJecucion por CONTrata ......ccceeiiiieiiieiiiieiee ettt sttt ettt st s sre e s e enee e 201

c. Los precios de coste en la base de datos de la edificacion. ........cccoocuveeieiiiii i 202
Capitulo 18. Contabilidad de Ia 0OBra. .................eeeeneeeeeeeeeenerreerereenierreerennseseessessaseesnsseees 204
1. Definiciones de@ Precios. .......cciiieeieiiiieieiiiicerreiaeeerenneeeseennneeeennsseseenssssseensssssesnnssssesnnnnsnenn 204
T T (ol o T= Y ol 3 21 ) USSRt 204

o S LYo T I 10 A [ T () RS 205

(ol o Yol Tl VLo 11 = T Lo T (<0 USSRt 206

Lo I S Yol N et 4o o] 1= Lo XN 2 ) USRSt 206

LI Yol To TR {0 g YooY o =TI o] o PSP 206
2. Los precios en el banco de datos estructurado. .......ccccceveeeeiiieeeiiiiecereiiieereeereeeeeereneneeeeenans 207
a. Precio de partida de obra (o Precio Unitario descompuesto) (PU) ......ccceecveeveeieiiienieeiiee e e 207

b. Precio de conjunto de partidas de obra (o Precio Complejo descompuesto) (PC) .....cccceveveeecveerveennnenne 207

C. Precio de SUMINISTIO (PSU) ..uuiiiiiiiieeecieee et et eete e et e e e e tae e e e sata e e eettaeesaaeaeesateeaeensaeeeennsaeaeantseaennnes 207

d. Precio de partida de obra auxiliar (o Precio Unitario auxiliar) (PUA) .........cooiuieeeciiee et 207

€. Precio compPlejo @UXIlIAr (PCA) .....ueieeeieie et ettt e et e e e ette e e e stte e e eeattae e seaaeeeesataeaeesseeessseeaeensaeaeannes 208

3. Sistemas de contabilidad de coStes.........cceuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii s 208
4. Clasificacion en costes directos e iNdirectos. .......cceuueiiiiiiiiiirenuisiiiininiir. 209
a. En la contabilidad de costes Yy de SESTION. .....cccccuiiiieiiiie e e e e s e e e e e e eanee 209

b. Proceso de cdlculo de precios de coste en edificacion .........ccccceeecuiieieiier e 209

c. Relacion de elementos de costes directos € INAIreCtos. .....eevveieieeriiiiirieeie e 211
Capitulo 19. Definicion de cada tipo de Precio. .............ceeeeeeeeeeeeeenreeeeereeeseeeenseeeaseesnnneees 216
1. Precio de SumMiniStro (PSU) ......cceueiiiiieeiiiiiiiceereineeeeeetnneeeenasseesennsseseennsssseennsnssesnnssssesnnsnnnens 216
2. Precio QUXIIIAr (PA)......cceceiiieieeiieceeeereneeeeereanneeseennseeseenssesseenssessesnsssssssnssssssennssssssnnsssesnnnes 216
3. Precio unitario descompuesto y auXiliar. .......cccceiiieeeiiiiiemiiiiieiii e renese s e e e e e enens 216
a. Precio unitario deSCOMPUESEO (PUD) .....iiieuiiiiiiiie et e ettt e ettt e e e ettt e eetae e e eeaaeeeesataeeeesaeeeenseeaeenbeeaeennns 216

b. Precio unitario @UXIlAr (PUA) .......ooo ettt ettt e ettt e e e et e e e e bae e e e st e e e eeaaaeaesabseseenssaeeeenneeas 217

c. Precios complejos descompuesto y auxiliar. Precio complejo descompuesto (PCD)........ccceveeeeevieeennes 217

d. Precio complejo @UXIlIar (PCA) .......oee ittt ettt e ettt e e e st e e eette e e e eaaeeeesateeeeesaeeeeasseeaeenteeaeannns 218

e. Precio funcional deSCOMPUESTO (PFD)....ccicuiieiiciieeeiiieeeeitee e stee e ettt e e ete e e s e e e e sate e e e s naeeesnaeeeesnseeeennnes 218
Capitulo 20. Los precios de coste desde la contabilidad de costes y de gestion. ............... 219
1. Exclusion de costes indirectos: precios auxiliares. .........cccceeueeirieiieiieenceereeenceeeeeenseeeeenneeenes 219
Precio auxiliar (PA), el precio unitario auxiliar (PUA) y el precio complejo auxiliar (PCA). ...cccceveevveeenneen. 219

\H //‘
(5




inmolgx.com

2. Inclusién de costes indirectos: precios de COSte.......ccccerieeeiiireeiiereceeiereeeceereneeeerenesserenans 220
E T Yo To T e [ ol 1 = { ) PSP 220

b. Precio Unitario de COSTE (PUC)....ccuiiiieiciieiieeeiie ettt steesate e sveesate e stre e s aae e steesaseesataasaseesaseesnseesnseesnseesn 220

(ol o ¢ YoiTolelo] 4 a1 o] [=Y [ X [T olo 1] <IN {0 ) ISRt 220

3. Desglose del coste total en diversos componentes o costes. precios descompuestos. .......... 220
4. Referencia espacial del Precio. .....cccciiieeiiiiiieiiiiiiiiiiiiieeieeee s iesssssssrsssssssesnssans 222
a. El Precio de suministro (PSU) se diferencia del Precio basico de los materiales..........cccceeecvveeeiiieeennns 222

b. El coste de la unidad de obra como coste predeterminado..........ccceeeuveeeiiiiieeeiiie e 224

c. El coste de la unidad de obra como coste predeterminado 0 estandar. ..........ccecevevieiiiiinieenieenieeee, 224

d. El coste de la unidad de obra como coste sSemicoOMPIELO. ......eoevueeriiiiiiiiiiiiiiece e 224

e. El control de costes de la unidad d& 0Bra. .......ccueiiiiiiiiniiie e e 225

f. COSte real Y COStE @STANTAN «....eiiiieeiieeeeete ettt sttt st e bt e sab e e bt e e sabeesateesabeenaees 226

g. Desviaciones en costes directos. Clases de desviaciones: técnicas y eCondmicas .......cccveeeevveeervveennn. 228
PARTE OCTAVA. ... eeeeitiitieieeeeetisresseseressessossnssssssessnssessssssassassssssssssssnsssssssssnssnsssssssssnns 230

Estudios de viabilidad econémica y financiera de una inversién y/o promocién inmobiliaria. ..230

Capitulo 21. Andlisis econémico financiero de los tiempos y costes de una promocion

[ 1000e] <1 o T [ DO ORI 230

1. Analisis econdmico financiero de los tiempos y costes de una promocion inmobiliaria. ....... 230

I S AT g g Yol o Ta We [l o T oo 1] =Y PSPPI 230

oI YT Tor=Tol o T o IR €= 0 0] o Jo ] - | USRS 231

Lol o (= oy iToF Tol o g e [N Lo TN 4 =T -0 USRSt 231

d. Evaluacion de la rentabilidad del ProyeCtO .......c.ueeieiiiieiiiiie e st 231

e. Establecimiento de un plan de finanCiaCion .........cooeciiiiieiie e 231

f. Monitorizacidn constante de 10S tIeMPOS Y COSTES ..eieuuiiiiriiiriiiiieeeiieeeeriee e et e sre e e et e e e eeaeeesrreeeens 231

2. Planificacion de los tiempos de la operacion inmobiliaria. Diagrama de Gant. ..................... 232
3. Caso practico de planificacion de los tiempos de la operacidon inmobiliaria. Diagrama de Gant.233

Investigacion de mercado y analisis de viabilidad...........ccceeeeiiiiiciiie e 233

Disefio y planificacion del ProYECLO ........oocuiii ittt e et e e e rate e e e aae e e e ataeeeeasaeeeeareeaans 233

Obtencidn de PermisoS Y HCENCIAS ......cccciiie it e et et e e e e e st e e eette e e s eaaeeeesateeeeeaseeessseeaeebeeeeennes 233

=Y oF: [r=Toi o0 W 1= N =Y =T o T N RN 233

(6110 4 1=T 01 =Tl o] o HE OO PT PP PPTPPPPP 234

o b Tor=Tol o) o o LI T o1 1 o - 13PN 234

JiYoF] oF- o [0 1AV <To (U110 =10 0 [=] o1 o 1SRN 234

Pruebas y entrega del @difiCio.........cccciiii it et e e et e e e e aaa e e eareaaans 234

4. Planificacidn de los costes de la operacién inmobiliaria. Cash-flow o previsién de tesoreria. 235

5. Caso practico de planificacidn de los costes de la operacion inmobiliaria. Cash-flow o previsién de
L= o o =T T T 235

6. Actualizacion de desviaciones de la planificacién de la promocién inmobiliaria. .................. 238

Capitulo 22. El estudio de viabilidad econémica y financiera de una inversion y/o promocion

10T 0e] + 1 [T T o [ 239
1. Viabilidad financiera de una obra. .....ccccceceiieeiiiieieiteirieireeeierenerennereeseeresserssscsesssssnsessnsessnns 239

a. Establecer el presupuesto A& COSTES ..ottt eertre e e e e e eebar e e e e e e e e enbataeeeeeesennnneaes 240

b. Establecer 1a finanCiaCion NECESAIIA....c..uuviiiiiiiiiiiiieiee ettt e e eeerree e e e e e esabaeeeeeeeessabaareeeeeesennranreeeees 240

C. Analisis de 1a @StruCtUra fiNANCIEIa......ccoivuiiieiei ettt e e e e e e eabare e e e e eeeeabareeeeeeesennnnrees 240




inmolgx.com

d. ANAlisis del flUJO D CAJA ..eiiutieeiiiiiie et ettt e aees 240
€. Evaluacion del rieSg0 fiNANCIErO ......cocuii ittt e 240
P o 11T e ET o s [ T e] <] - TR 241
3. Prevision de COSEES. ....uuiiiiiiiiiiiimniiiiiiiiiieennniiiiesiitteennsnssssesssesessnnsssssssssesessnnssssssssssssssnnnssnns 241
a. AdQUISICION d€ 10S TEITENO0S. SOIAT. ..cicueiiieciiee et e e e e etre e e st e e e satr e e eesaee e snaeeeesataeeennnes 241
b. Urbanizacion general. Participacion en la Junta de COMpPEeNnsacion. .......cccccveeeecieeeecciveeeccieeeeeeeee e 242
(ol & oY g Yo ) =T g o F = Tol o 1ol 13 RSP OP PP 242
0. JUFIICOS Y ISCAIES ettt ettt st sbt e st sbt e e bt e bt e sbe e e ssbeebeeesnneeanees 243
€. Tasas, licenCias Y @COMELIAAS «....eiiiiiiie it ettt e saee e bbb e e sna e e saneennees 243
f. Comercializacion de la promocion inmMobiliaria. ........coceeeiieiiiiiiiee e 243
g. Administracién y direccion de la promocion. Gestion Y SEGUIOS. .......eeiveeriierieeniienieesie e 243
A CF 15 o 130 T - ol 1= o L USSR UPPRTPN 243
[ANq g Lol ad b= ol lo] g T=T A A o A fo N == K {0 PP PRS 244
4. Prevision de ventas en caso de PromoCION.......ccccccerennirennerreniereniereserenseernserenssesensesensersnsses 244
5. Prevision de iNGreSoS Y PAZO0S. cccceerereerireeerranieresieresserenserensersnsessassssnssessnsessnsessnssssnssssnssesnnnes 245
6. Control de gastos e ingresos de 1a Promocion. .......cccccceveeiireeeieniieeereeneereneeeeeerenserensersnnnes 246
EE R C = ] o L P PP PPPPPURTOPIOE 246
TR [0 F=4 =T o LT TP PO PO SRRTPRPPPPRTP 247
(oY== {8 110 0 11T | o PSSP PRSP PPOPPPROt 247
7. Control de tesoreria o financiero de la promocién inmobiliaria. .....cccccoeveeeecirieeeciireneninneee.. 247
8. Distribucidn del préstamo financiero en las fases de la promocidén inmobiliaria. .................. 248
9. Viabilidad econdmica y financCiera. ........cccceeieeiiieiciieiireciieeierenirenserenseereseesnsseressesensessnsnes 250

10. Caso practico de viabilidad econémica y financiera de un proyecto inmobiliario y la relacion

NS Berrrrrrerrerrorrr o OO 00O OO R O COr O T OO COCO O T OO 251
FA o YR e [l 41T or= T [ PP 251

FA o YR e [ oo ] =TT PSPPI 251
[T F= Lo Tl - Tol o o D USSR UPPP 251

[ 0] o N o L= of- | - SR 251
INAICAOrES FINANCIEIOS ..c.uvteieiieiieete ettt ettt et e sa e st e st e e sat e e sabeesabeesabeesabeesabeenaneens 252
Capitulo 23. Andlisis del equilibrio de la estructura financiera. ..............cceeeeeeeeeeereeeennene. 253
1. El equilibro financiero de una inmobiliaria. Ratio financiero. Flujo financiero. ..................... 253
I Y Ao I g = oo T=T o TR OO PP PRSP PTPPPPP 253

LT S (VYo T o F= o Vol =Y e SRR 253

2. Situacion de inestabilidad ..........ccceeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii s ne 254
a. Inestabilidad temporal (riesgo de concurso de acreedores). ......ccccueeeeeciieeeiiieeeciieeeeeeeeeeeee e e ereee e 254

b. Insolvencia definitiva concurso de acre@dOreSs). ........icccuiieeiciiie ettt et e e e e e e ere e e e enaeas 255

3. Caso practico del equilibro financiero de una inmobiliaria. Ratio financiero. Flujo financiero.256
4. El fondo de maniobra o fondo de rotacion o capital de trabajo neto.....c...ccccceuerrvennerreennnens 257

5. Caso practico del fondo de maniobra o fondo de rotacidn o capital de trabajo neto de una

Promocion iNMODIlIAria......c....ciiei e e ree e e e eeea e e eena s e senaseeesennssnesennsenesnnnns 258
6. Tasa de rendimiento. Equilibrio entre el riesgo y el rendimiento. .......ccccceeueiiveiireniiiincrennnnns 260
a. Condicionantes del equilibrio fiNANCIErO........ciiceiii e e et 260
b. Recursos permanentes por activo fijo mas el fondo de maniobra. ........cccccveeieiiii e, 261



inmolgx.com

7. Caso practico de tasa de rendimiento de una promocién inmobiliaria. Equilibrio entre el riesgo y
LI =13 o T3 T T=T 1 o 262
8. Ratios fINANCIEIOS ....ccuuuriiiiiiiiiiirnniiiiiiiiiieenieiiiiiiiiinesasnssssiniireessssssssssssimeessssssssssssssessssssssss 263
3. Ratios de grupos fINANCIEIOS ......eiiiiiiiieiiie ettt et b e e sbt e s e e sabeesnt e saneesnees 263
TNICES DO HIGUIRZ. ..ottt et en ettt ee et et et s e e e e s et st seseeeseeneeeenenennenaes 263
e T L AL 1< PR 263
indices de solvencia, endeudamiento 0 apalanCamiENto. ..........cvieieeeeeeeeeeeeeeeeee et ees e 263
INdIces de reNtabilidaq. .......ceevevevereiieieecee ettt ettt et es s s s tet s st ssnseaesetns 264
D. RAtiO @ lIQUIEZ. ..ttt ettt e s bt e st e st e sab e sabeesabeesabeesnneess 264
Lol Y (o N0 [ =Ty o] =T o - TR PSPPSRt 264
d. Ratio de SOIVENCIa 0 Garantia. «...coiuii it sb e 264
L T To o L 0 = 2 TR PSSP UPSPRROt 264
L F 1 To X LN =T Yo [=TU e =T o TT=T o e PP 265
g. Ratio de independencia 0 autonomia fiNANCIEIa. .......c..eeieiiiiiiciie e e aree e 265
9. Caso practico de aplicacion de los ratios financieros en una promocién inmobiliaria. .......... 266
a. Ratios de rupos fINANCIEIOS ........uuiieeiiiieceiiee et et e et e e eete e e et e e e e ettee e ssaaeeeesataeeeessseesnsasaeansseaeannes 266
TNAICES 0 NIGUITRZ . v.veveeeeeeeeectetete ettt ettt ettt ae st s et et s s ssaeseses et s snsnasastesesesesensnanansesns 266
TNAICES dE ACHIVIAA. ...ttt ettt ettt ettt ettt e s e s eas et st ss s et eaesesennssanannans 266
indices de endeudamiento 0 aPalaNCAMIENTO. ...........cccvevevereeerereerereeeeee ettt s esesesesaesns 266
1RTe FTor=T e [ = L= 11 T 1 PO 267
Lo Yo N0 L= [0 TV T =Y RS 267
(ol F: Ao o LI Lo =Y o - IO PSPPI 267
d. Ratio de SOIVENCIA 0 Arantia ......c.ueeieiiiie it e e et e e e tae e e s eaae e e e sate e e eesaeeessaeeeeentaeaeennns 267
L T To N L 10 1 =Y 2 USROSt 268
LB Yo N0 LN =Y aTo [N T =T o 11= o1 o J R 268
g. Ratio de independencia 0 autonomia fiNANCIEIa ........c.vivieciiii i 268
10. Apalancamiento operativo y fiNaNCIero ..........ccuuceiiiieciriiiceiiiirceececneeeeeeneeeeeenneeeenannnenens 268
a. El1 apalancamiento OPerativo..........ueeiii oo e e e e e e et e e e e e e e eenrraes 269
b. El apalancamiento fINANCIEIO ........oocuiiii ettt et e e e tae e e et e e e e e aaa e e e ebbeeeeeasaeeeennaeas 269

11. Caso practico de apalancamiento operativo y financiero en una promocién inmobiliaria. ..270

a. El apalancamiento OP@rativo.........uiieei oo e e e e e et tr e e e e e e e eennraes 270
b. El apalancamiento fINANCIEIO ........coociiii ittt e et e e et e e e e aaae e e sbbeeeeensaeeeennaeas 271
12. Ratios econOmicos y de Valoracion .........cce.cceeeeueieiieinnieriennnceeeennneeeeennseeseensssesesnssassennssssnens 271

13. Caso practico de aplicacion de los ratios econdmicos y de valoracion en una promocién

(13109 Te] o T T T - TSP 272
a. Ratio de rendimiento sobre el capital iNVertido (ROIC).......cccvieveeeciiieiieeciee et see e e 272
LT S Yo N0 L=l 4 0 [ =T o T =] o J S 272
C. ValoraCion el PrOYECIO.....cccuiiie ettt e et e e e et e e e et e e e e eabeeeesabaeeeesseeeeensaeaeenbeeeeannes 273

14. Metodologia de los estados de flUJO .......cceuueiiiieiiiiiieiiiiiccrrcc e ee e s e eaneeeees 274

15. Caso practico de aplicacidn de la metodologia de los estados de flujo a una promocion

(1474 e <71 L1 T N 274

16. Estado de variacion de €aja .....ccccciieeeeiiiiiimieiiiiiciieneeertenneeeeeneseseenesereensssssesnnssssesnnnnsnenn 276

17. Caso practico de aplicacidn del estado de variacién de caja a una promocién inmobiliaria. 276
18. Estado de Cash-FIOW ........ccceceiiiiimimmnuiiiiiiiiiiineniiiiiiniiinisssissssiiiinesssssssiiinessssssssssssssessns 279

19. Caso practico de aplicacidn del estado de Cash Flow a una promocion inmobiliaria. .......... 280



inmolgx.com

Capitulo 24. Andlisis de sensibilidad y riesgos inmobiliarios. Test de stress. .................... 283
1. Andlisis de Sensibilidad parte de un Analisis de Viabilidad de una Promocion Inmobiliaria...283

2. Caso practico de analisis de Sensibilidad parte de un Analisis de Viabilidad de una Promocion

INMODBIIArTA. .. 283
3. La utilizacion del TIRY @l VAN ... iiiececiireeeciireceeesrenenessrennsssrenssessrensssssnennssssrennsssssennns 285
4. Los bancos exigen medidas de riesgo de las promociones inmobiliarias. .......ccccccevveueerrrennnens 285
5. Test de Estrés inmobiliario. .........cccoevviiiiiiiiiiiiiiiiiiiii 286
6. Caso practico de un Test de Estrés inmobiliario (promocion inmobiliaria)........................... 286

7. Parametros técnicos y TIR minimo a exigir en funcidn del riesgo de la promocién inmobiliaria.288

8. Caso practico de parametros técnicos y TIR minimo a exigir en funcidén del riesgo de la promocion

(310 ] < T 1T T T T 288
Capitulo 25. Control financiero de las ventas de una promocion inmobiliaria. ................. 290
1. Producto inmobiliario y precios de venta........c.cceeeeeiiieniiieeeieeniieenereencerencereserenseernscssnseesans 290
2. Control de venta y clientela......ccceeieeiiieiiiiiiiciieiereeerenereeeeerenerenserensesensersnseerassesnnsennnnes 291
3. Control de cobros y facturacion de una promocién inmobiliaria. .......cccceeveneireeicrenniieecrennnnne 292
4. Control de avales. ......ccceeiiiiieiiiiiiiiiiiiiieiiieeeetreaeeetrsaeestesnssestennsssssennsssssennsssssennssessannsnnns 292
5. Control ISO 9000 de entrega de una promocion inmobiliaria. .....c.ccccceereeirvecreecireciieecerennes 293
a. Planificacion y gestion del proceso d& ENTreZa .......ccuiiececiieeeiiiiieeeciiee e ectee e e s e e e e e e e esveeeeebaeeeennes 293

b. Identificacion y control de los requisitos del ClieNte......c.eeeevcuieeieiiiiecee e e 293

(ol ®fo] g} d o] We [l Fo T oY fo Yol Ty o 1o [N =Y o1 =Y - I USSPt 293

(o I =1 a oY g o [l <ol - 0 F= Lol o o V=TSRSSt 294

e. Formacion y sensibilizacion del Personal ..........cueeieciiieieiiie e 294

f. MONItorizacion Y MEJOra CONTINUA ....eciiuiieeeiie et ettt e eecte e e e tee e e eta e e e esateeeeeaaaeeeebaeeeessseeeseasaeeeesreaaans 294

Capitulo 26. Viabilidad economica en la produccion de suelo urbanizado: las ventajas del

agente UrbaniZAdor. .............eeeuueeeeuieeeuiiieiiiiiiiiieiireiisesensieseasissessereesessnssossnsssssassssesssssnns 297
DL Ol L) G T O N ———— 297
2. La condicidn de viabilidad de las actuaciones urbanisticas...........cccceueeiiiiiiiiinennsiiiiiiniinnne. 297
3. Variables econdmicas de las actuaciones urbanisticas. ..........cccevveeeeiiiiiiiinirnncissiiniinnnnennenne. 298

a. Valor residual suelo > Valor inicial SUBIO ......ccoouiiiiiiiiiece et 299
b. Valor Repercusidn solares resultantes > Valor Basico REPercusion..........cccueeeeecveeeeeiiieeecciveeeeeieee e 299
c. Valor residual suelo urbano > (Valor Basico Repercusién x aprov.) - Cargas de Urbanizacion............... 300
4. La plusvalia urbaniStiCa. .......c.ciiieeiiiiiieiciiiicecreeerecrreeeeseeaneeeeeassessennssessennssessennssesssnnnnnns 301
5. Caso practico de analisis de viabilidad en intervencion mediante agente urbanizador.......... 301
5. Derechos y deberes de los propietarios de 10s terrenos. .......cccccieeiiieeiiieeciiiecieeienieneeieenenennes 303

6. Caso practico de Aprovechamiento Objetivo, Aprovechamiento Tipo, Aprovechamiento Subjetivo,
Area de Reparto y Excedente o Defecto de Aprovechamiento. ...........cceeeeerseeeceeecsneessesssnensnns 304
PARTE NOVENA .....c.euveiiiiiiiieeiiiiiuiiasiesisesississessssssssssssssssssssassossssssssssssssssssssssnsssssssssnssnns 308



inmolgx.com

Viabilidad financiera de una inversion y/o promocion inmobiliaria. .........ccccccueeenenenennnenennnnnnns 308

Capitulo 27. Andlisis del impacto del apalancamiento en las inversiones inmobiliarias. ..308

1. Concepto de apalanCcamiento ........cccceueeiiiienieiiiineerreieeerrenneereennseseennsssseenssssseennsssseennnnsnenn 308
a. El porcentaje de rendimiento del activo total (ROA - percent return on total assets)......c.cccecereerenne. 308
b. Clausulas de no recurso en la hipoteca (NONrecourse ClauSes)......ccvivveerieeiiieesiiesieeciee e e e 309
2. El riesgo de un fuerte apalancamiento. Problematica del flujo de caja. .....cccceuueeiciirirnnennnenee. 309

Capitulo 28. Medicion de valoracion de retorno.....................ceeveeeeeiieveeenseensenncesseennnnennnn 312

1. Técnica de capitalizacion de ingresos o tasa de capitalizacion.......cccccccceeeeciriiiereeenniciciennnenee. 312

2. Determinar el flujo de caja apropiado y la tasa de capitalizacion apropiada.............ccceeeeueeee. 312
a. Sensibilidad de la cantidad del préstamo a la tasa de capitalizacion. .........cccoceeeeiiiieeeciee e 313
o = T T30 [N oF- o1 =1 L= [ o] oY o A SRR 313
Lol (o T =T (U (U o L TP 314
d. Estimaciones de [as coNdiCioNES fULUIAS. .....uiiiicuiieiiiiiie ettt st e e e e e e e saaee e e snbeeeenanee 314
e. Cambios en las tasas de capitalizacién que pagan los inversores (obsolescencia fisica o funcional, cambios
en la combinacién o uso de los arrendatarios, los cambios en la politica fiscal, etc.) ....cccovvevveeeiieveennnen. 316

3. Caracteristicas criticas de 1a iNVersion. ........ccccceiiiiiiiiiriiiiiiiiiiininnc e 316

4. Métodos de calculo de retorno.........ccueeeeeiiiiiiiiiiniiciiiiinr s 317
a. Métodos de valoracidn que se aplican a los activos inmobiliarios. ...........cccoccueeeeiiiieeecie e 317
b. Rendimiento de 10S activos (FETUIN 0N @SSEES) ...eciciuiiiiiciiieeciieeeeciee et e et e e e eear e e e s are e e e eaeae e eeaneeas 318
c. Flujo después del retorno financiero sobre el patrimonio neto o sobre el retorno en efectivo. ........... 318
d. Retornos promedio (AVEIrage MEIUIMNS).......ccuiviirierieerieete et eteste st e steesaeesteetesatesaeesbeesbeebeenbesatesneesaeesas

e. Periodo de recuperacion (payback period)
f. Valor actual neto (VAN) (Net present value (NPV)). El valor actual neto de una inversién inmobiliaria 320

Capitulo 29. Viabilidad financiera de una inversién y/o promocién inmobiliaria. ............323
1. Financiacidn a través de pagos a cuenta realizados por los Compradores antes de la entrega.323
2. Financiacion a través de préstamos bancarios........cccccceiveeeiiiieceiiiiececereeneceseeneneeseennseessennns 324

3. Viabilidad econémico-financiera de una promocion inmobiliaria..........cccccceerremeiiirinnnnnneeen.
a. El analisis econdmico-financiero de una promocion inmobiliaria. .........cccceeovieeeiiiie e
b. Criterios de analisis @STALICOS. ....ivviiiiiiiriiiiiieriie st eeee e
c. Criterios de analisis dindmicos

Valor ACEUAI NETO (WAN) ..ttt et e e ettt e e et e e e e ta e e e etbeeeeeaaaaeeeabaeeeensteeesensaaaeanssaeeeansaeeeansenas
Tasa Interna de Retorno (TIR)
Periodo de Recuperacion de 1a INVErsion (PRI) ......cccieiiiieeieeiieeesieecieeeceeeieeeteesteeeaeesbaeesreeesaaeesneeenns
Relacion BenefiCio-CoStE (RBC)....uuuiiiiiieiiireeeieeeeeieirreeeeeeeeseirareeeeeeeeesaaseeeeeeseessssrsaseeseeesesssssseeseeesenssnnees
0. LOS fIUJOS A8 CJA. c.uriieeeiiiieeeieee ettt eee e e ettt e e e e te e e e e e taeeeesabeeeeesaeeeseasaeaeasteeeeasseaeeassaeaeanteeaaannns 328
e. Etapas de un proyecto de inversién inmobiliario. Analisis viabilidad econdmica. Proyecto inversion:
PIOMOCION ...t eeieee ettt e ettt e e ettt e e e etbeeeeebeeeeebaeeaaaseeeeassasaeaasaseaassasesassssaeansaseeansssseeassseasanssseeeassaeseansenas
DeEfiNICION @I PrOYECTO .....ei ittt e et e e e et e e e eeate e e e etaaeeeebaeeeeeasaeeeesaeeeenaseaaans
Identificacidn de los flujos de caja pagos e ingresos .................
Calendario de flujos ......ccecveeiiciiee e
Obtencién de los flujos netos del proyecto
Calculo de 10S iINdiCadOres ECONGMICOS .....c.ueeruiiiriieirieeiieesiee st et sbeesiteesbeesteesbeesateesabeesaeeesabeesaneens
Analisis de sensibilidad y de soluciones alternativas ..........cccueeeeciiiieciiiec e e
Seleccién del terreno y adquisicion del MISMO..........ooocuiiiiiiiieeccee e et
Obtencidn de los permisos necesarios para la construccion




inmolg\_/.com

Disefio y planificacion de la construccion ........cc.ccceeceeviieeeneenne
Seleccion de los contratistas y proveedores necesarios
Ejecucion del proyecto de acuerdo al plan establecido..........ccccveveiiiieecciii e
Gestion de los costes y del tiempo del ProyeCtO ......cccveeeeciiieeeciee et e
Venta 0 alquiler del INMUEDIE.......coceiiieeee e e e s e e et e e s e e e sara e e e entae e eennaeas
(O 1= 0 oo [ o] oY/t o RSN

f. Definicion del proyecto iNMODBITIArIO. . ...ccoueiiiiiiiie e

g. Datos bdsicos de un proyecto inmobiliario. ..........cocueeriiiiiiiiiiiii e 330
Duracion del proyecto inMODBIlIAario .......coocueieiieiiiiiee e

Vinculacién del promotor al proyecto
(=Yg oo 11Tl o o OO PPNt
Periodo de registro de flujos
(A Ta (P2 Telfe]a I [l F- o] o] - N OO OO PPOTPPPPRRPROt
Tasa de actualizacion del ProMOtOr . .....ocuiiiiiiiiietieee ettt e sae e saneesaees
h. Criterios de andlisis. El proyecto autofinanciado. La financiacién externa. El proyecto, financiado ..... 331
i O g 7= o T e [T o I PSPPI 331
2. Proyecto autofinanCiado.......cocuuiiiuiiiiiieiiece ettt et sb e eanee s 331
(600 1) (TSP PP PUPPPRN 331
(07 LT Yo - T a o o [N ol 1y <L OO PPN 331
[1gY={ £ X o PP PP PP PP PPPPTPPPRE 332
(07 LT Yo - T a o o LRV o - [ OO PPN 332
i. Financiacion del proyecto inmobiliario. .........cocuioiiiiiiiiiiiie et 332
1. Datos de la financiacion .........ccccceeeveeriieeeneennne
2. Flujos y calendario de la financiacién ..............
Cobros: entregas del préstamo. ......................
[ A=Y= I o I el ] o] o Y-S

(O 1 oo L= I o T = = Y2 1 Lo TSR SP SOt
Gastos de solicitud: de estudio y tasacion
Gastos de formalizacidn: comisién de apertura, aranceles notariales, registrales, IAJD (Impuesto de Actos
B I¥T Lo [Tolo T Do YelUT s T=T 0] Lo [0 1) AR 333
Yo {o Il I T <l o LI ot =Y o o - TS
LYo {0 I o To ] R U] o o == ol o Y [ S
Pagos en la fase de amortizacién del préstamo
IS o1 o) VZ=Te1 (o R [a =Y Lol =T Lo OSSR
Flujos netos del proyecto fiNaNCIado .........cccuuiiiiiiie e e et e e et e e aae e e e aaeaeeas
Flujos netos del proyecto autofinanciado
Flujos netos de 12 fiNanNCIaCion .........ceeeeiiiiiciee et e e e e st e e e are e e eeaaaeeeenreeeens
O o T3 [g Yo [oF>To [0 fEr Yol ] a e ] o1 Tole 1SS
|. Tasa interna de rendimiento (T.LR.) coouei ittt et e et e e et e e eeraeeeeeareeeensaeeeeenneeas 334
M. El Valor aCtUal NETO (V.ANL) oottt e e et e e e ta e e e s baeeeeateeeeeasaeaesabseeeenssaeeeennanas 334
Nn. La tasa mixta de rendimiento. (T.MLR.) ..ottt e e tae e e et e e e e ata e e e sba e e e ensaeeeennaeas 335
. El Valor fiNal NETO (V.F.NL) ettt e e e ettt e e e e e e e e ebaeeeeeateeeeesseeaeeabeeeenssaeeeenneeas 335
0. La serie Neta UNIfOrME (S.N.U) ....uuiiieeiiieiiieiee ettt ettt e e e e esab e et e e e s eseasbseeeeeeeeeestsseeeeeeesenssrens 335
g. La tasa mixta de rendimiento (T.IVLLR.) ..ooo ittt e e e e e e e e s e e e e snteeeeennes 336
r. Sensibilidad o modificaciones de los resultados obtenidos en el proyecto inmobiliario. ...................... 336
Variaciones de 1as condiciones fiNANCIEras ........cceecuuiieieciie et s e e e e e nree e e nneeas
Variaciones en los costes del producto inmobiliario. ................
Variaciones en el calendario de ventas.........cccccvveeeeeeeeccninnnennnn.
Variaciones en la demanda del mercado
Cambios en la normativa y regulaciones

[ ot o] =T <) e =] o o Lo LS PP PP PPUPPPPPPPPPPPPPPPRE




inmolgx.com

1. La financiacidn en funcién del “cash-flow” del edificio. .....ccccceeeiriiirrrnnniiiiiniiinennnciiiiiniinnene. 339
a. La estimacion del Cash Flow de un edifiCio. ......cc.ceiiiiiiiieiiiiiiieecec e 339

b. Factores que determinan la obtencién del Cash Flow de un edificio. .......cc.cccevviiriiiniiiniieniiciieeeen 339
Mo T =4 g X o ko] o L= - LAY o PP PPPPPPPTRE 340

(=W o] Yol lo X oToT gl 4 g = A o o1 U F=o L= Yo [o 1SS 340

[ 0 0 1= oo o JER PP PR PP 340

B I o Yo I [T LYo JA RS 341
Caracteristicas del INMUEDIE. ....coo i e e e e saee e e s sbae e e saaee 341

indice de desocupacion del @dIfICIO .........cceveveveieieceereteteteieeeeeee ettt ettt es e st en e aeaeaene 341
Oferta diSPONTDIE. ....eiiiieee ettt st e st s e st e sa b et e sab e s ane e sareeeanee s 342

Lo Yol o T Yo [V 1T o o TSN 343
(0o T T e [IET [T - T PSSRSO 343

(O 13 oo o1=T - 1AV 0 L3P PPN 343
Gastos de adecuacion y mantenimiento del edifiCio. .....cveviiiiieeniiiiieiniieee e 344

c. El Cash Flow respecto de la financiacion de un edifiCio. ........cccceeveriiiiieiiiii e 344

2. Flujos de caja y viabilidad de un proyecto......ccc.cceieeeciiieeeiiiieccciiiececeerececeesenesesssennseessennns 346
3. éComo realizar una correcta evaluacidn financiera en base al Cash-Flow? ........................... 346
a. Establecer el horizonte temMPOral .........oo it e 347

b. Calcular [0S flUJOS @ CAJa c...vieiuieiiiieieet ettt ettt et e st esbe e et e sabeesanee s 347

C. Aplicar tEcnicas de ValOraCion .........occciiii it e e et e e e tae e e s ette e e e sateeeeesaaeessaeeaeensaeaennnns 347
Lo BN 1172 T I 1T = Lo Y USSRt 347

€. Tomar decisiones INFOrMATAS ....cccviiiiiiiiiii et e sae et sb e e e be e e sbaeesaaeesaeeenaees 347
4. Analisis de sensibilidad ...........cciiveiiiiiiiiiiiii s s esae e s e s n e e s sannenans 348
5. El VAN y otras definiciones esenciales. ........cccceuueereeeniiiieeniiiieeeciineceneesreeenceenenassessennsesssennes 349
a. Net Present Value (NPV) 0 valor actual Neto (VAN) ......coouviiiieeee et e etveeeennns 350

b. La tasa de descuento, el WACC y el coste del capital.....ccceeccueeeeeiiiiiiciiee st 350

c. El efecto de la deduccidn fiscal de reCUrsSOS @JENO0S. .....ieieurieiicieeeeriieeeeiee e e e e e e e eaeeeesbaeeeenes 351

d. La tasa interna de retorno (TIR) o Internal Rate of Return (IRR) ........ccoeciiiiiiiieeeciie e e 352

e. El payback o plazo de recuperacion de la inversion inicial.........ccccocuvieieciiii e 353

f. La tasa contable de retorno o Accounting Rate of Return (ARR) .......cueeeeiiieiiciiiieeciiee e 353

g. Ratios 0 herramientas de CONTIOl........ooiii it e e et e e e e e s eaaraeeeeeeeeeaes 354

[ 1A o Te [N T T [Tc 1= 20PN 354

[ 1A o Te [l Yo V=T ol - PR 354
Ratio de rentabilidad .....c..eiiieeee e e e e e st e e e are e e e aaeeesaaeaeans 354

[ 1A o le [N 1o Yo (YU Lo =10 0 [=T | o TS PSRN 354
PARTE DECIMA c.....eeeeeeeeeeeeerereeesseeressssssssssusssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsesssssssns 355

Caso prdctico 31. Casos prdcticos de la Viabilidad Economica y Financiera de Inversiones y
Promociones INMOoDbBiliQrias. ..............ceeueeeeneeeeniereenirrieiereinieseiierensereenirrnssessessesressessnssennns 355

Caso practico 1: "VIABILIDAD ECONOMICA Y FINANCIERA DE INVERSIONES Y PROMOCIONES

INMOBILIARIAS". Estudio de viabilidad para promocidn residencial en entorno urbano .......... 355
(O TV L o 1=l o] o] 1=1 o o - O OO PO P PSP OPPPPROt
Soluciones Propuestas

Solucién 1: Analisis exhaustivo de costes y ajuste de la oferta de viviendas..........ccccceeeeeciiieeecneeecnneen. 356
Solucidn 2: Estrategia de financiacion con garantia hipotecaria y participacion de socios.................... 356
CONSECUBNCIAS PreVISTAS .uuteieieiteeeiiieee ettt e sttt e e sttt e e ettt e st e e e sneeeessnre e e sansneeesanaeeseanreeesannneeesannnesssnreeesannne 356



inmolgx.com

Resultados de l1as Medidas AdOPLadas.......ceureeeiieiiieiiie ettt sttt e s e e e 357
LECCIONES APIENAIAAS .. eeutieeiiieiiie ettt ettt st e e st e et e s b e e bt e s bt e e bt e sabee e bt e s beeeaneesabeeeneenane 357

Caso practico 2: "VIABILIDAD ECONOMICA Y FINANCIERA DE INVERSIONES Y PROMOCIONES
INMOBILIARIAS". Analisis de viabilidad para la construccién de un edificio de oficinas en zona de

L] =T o] 1 4T =T 41 o S 358
(0 TV LY e (=]l 2 o] o1 (=T - I PP PP PP 358
o] [ Tel o o L= o] YU L= - LN 358

Solucidén 1: Estrategia de negociacidn en la adquisicion del terreno y busqueda de incentivos fiscales358
Solucién 2: Elaboracion de un plan de contingencia en el presupuesto de construccion ..................... 358
CONSECUBNCIAS PreVISTAS. .. eiiiiiiii ettt ettt e sttt et e e e s ettt et e e e s e s n ettt eeesesanbebeeeeeeesanbnbeeeeeeesnnannrees 359
Resultados de l1as Medidas AdOPTadas.......ceureeriieriieiieiiee ettt ettt st e re e s eenee e 359
LECCIONES APIENAIAAS ...eeutieeiiieeiite ettt ettt st e e st e et e s bt e et esab e e e bt e sabeeenee s beeebeesabeeeneenane 359

Caso practico 3: "VIABILIDAD ECONOMICA Y FINANCIERA DE INVERSIONES Y PROMOCIONES
INMOBILIARIAS". Evaluacion de viabilidad para un proyecto de viviendas de lujo en area costera360

(0 TU LY e 1=l 2 o] o1 (=T - [ OO OP PP 360
o] (el o T=i 3l o] U = - LTSRN 360
Solucidén 1: Diversificacidn de la oferta con opciones de alquiler vacacional ...........cccceeeevieeeecieeecnneen. 360
Solucién 2: Establecimiento de alianzas con agentes inmobiliarios y plataformas de turismo internacional
............................................................................................................................................................... 360
CONSECUBNCIAS PreVISTAS. . .uiiiiiiiiieiiiiteee ettt ettt et e e e s ettt et e e e s s s et et et e e e sessababeeeeesesasbnbaeeeeessanasnraes 361
Resultados de [as Medidas AdOPTadas.........ueeeiiiieeeiiiie ettt e e et e e e ste e e e e are e e sareeeesstaeeeeasaaeesasreeaans 361
(=Yool o] g T=T Y o] =T s To [ o F= TSRS 361

Caso practico 4: "VIABILIDAD ECONOMICA Y FINANCIERA DE INVERSIONES Y PROMOCIONES
INMOBILIARIAS". Estudio de viabilidad para la construccién de un centro comercial en una zona

U AN A NI S Al OO —— 362
(O TUL: o (=]l o] o] 1=1 o o - (OO OO PSP P PRSP PP PPPPPRROt 362
Y] (8ol Yo ToE 3 o] LU L=y - R 362

Solucién 1: Acuerdos previos con anclas comerciales y marcas reconocidas........cocevveeevvveeeeiveeeeennenn. 362
Solucidén 2: Plan de contingencia en caso de retrasos en infraestructura de transporte ...................... 362
CONSECUEBNCIAS PrEVISTAS. ....eiiiieei ittt ettt ettt e e e e sttt et e e e s e e et e e e e e s e s anbe e e e eeeeesanbnbeeeeeeesannnreee 363
Resultados de 1as Medidas AdOPLadas. .. ... iiiieeii et e e e s eaarre e e e e e s e saaaraaeeeeeeennns 363
(=Yool o] g T=T Y oY =T o To [ o F= TP UPTRN 363

Caso practico 5: "VIABILIDAD ECONOMICA Y FINANCIERA DE INVERSIONES Y PROMOCIONES
INMOBILIARIAS". Evaluacién de viabilidad para la construcciéon de un complejo de viviendas en

régimen de COOPEIALIVA ...ccceuuuiiieiuieiieieierteinieeeeeneereensseeeenssasseensssssenasssssenassssnennssssssnnsssssennns 364
(6 TV L e (=]l o o] o1 (=T - IO PO PP PPTPPPO 364
Y] (8ol T o T=E g o] o LU L=y - R 364

Solucién 1: Campafia de captacidn de socios y financiacidn escalonada .......ccccccveeevieeencieeeeciiee e, 364
Solucidén 2: Establecimiento de un fondo de contingencia para cubrir bajas y retrasos ....................... 364
CONSECUBNCIAS PreVISTAS. ...eiiiiiiii ittt ettt ettt e e e e sttt et e e e e e ae bttt e e e e s e s nbeeeeeeeeesanbnneeeeeeesannnnreee 365
Resultados de 1as Medidas AdOPLadas.......ueei ittt e e e e e e eeara e e e e e e s e saaraeeaaaeeeenes 365
(=Yool o)  T=T Y oY =T o To [ 1o F= 1P UPTRN 365

Caso practico 6: "VIABILIDAD ECONOMICA Y FINANCIERA DE INVERSIONES Y PROMOCIONES

INMOBILIARIAS". Proyecto de rehabilitacidn de un edificio histdrico para uso residencial........ 366
(6 TV L= e (=]l o] o1 (=T - OO PPOP PP 366
Yo (8ol oY o T o] LU L= - R 366

Solucidn 1: Solicitud de subvenciones y exenciones fiscales por restauracién de patrimonio ............. 366
Solucién 2: Optimizacidn del disefio de apartamentos y estudio de demanda de lujo......................... 366
CONSECUBNCIAS PreVISTAS. ...eiiiiieii ittt ettt e ettt e e e e s ettt e e e e e s aa b et e e e e e s e s anbaeeeeeeeesanbnbeeeaeeesannnnreee 367



inmolgx.com

Resultados de l1as Medidas AdOPLadas.......ceureeeiieiiieiiie ettt sttt e s e e e 367
LECCIONES APIENAIAAS .. eeutieeiiieiiie ettt ettt st e e st e et e s b e e bt e s bt e e bt e sabee e bt e s beeeaneesabeeeneenane 367

Caso practico 7: "VIABILIDAD ECONOMICA Y FINANCIERA DE INVERSIONES Y PROMOCIONES
INMOBILIARIAS". Evaluacion de viabilidad para la construccion de un parque logistico en las afueras

Lo TJT] o - N ol (¥« F- T« A RON 368
(0 TV LY e (=]l 2 o] o1 (=T - I PP PP PP 368
o] [ Tel o o L= o] YU L= - LN 368

Solucién 1: Oferta de contratos de alquiler a largo plazo con incentivos iniciales...........cccceeevvveennnneen. 368

Solucién 2: Colaboracidn con empresas de transporte y distribucidn locales para asegurar la demanda368
CONSECUBNCIAS PreVISTAS. .. eiiiiiiii ettt ettt e sttt et e e e s ettt et e e e s e s n ettt eeesesanbebeeeeeeesanbnbeeeeeeesnnannrees 369
Resultados de l1as Medidas AdOPTadas.......ceureeriieriieiieiiee ettt ettt st e re e s eenee e 369
LECCIONES APIENAIAAS .. eeutieeitieiite ettt ettt st e e st e et esab e e bt e s bt e s bt e s be e e bt e s beeeneesabeeeneenane 369

Caso practico 8: "VIABILIDAD ECONOMICA Y FINANCIERA DE INVERSIONES Y PROMOCIONES
INMOBILIARIAS". Desarrollo de un complejo de apartamentos turisticos en una zona costera.370

(0 TU LY e 1=l 2 o] o1 (=T - [ OO OP PP 370
o] (el o T=i 3l o] U = - LTSRN 370

Solucién 1: Creacion de un modelo mixto de alquiler y venta de unidades ..........ccccceeeeviieeeecveee e, 370

Solucidn 2: Estrategia de financiacion con inversores de fondos de inversidn en turismo................... 370
CONSECUBNCIAS PreVISTAS. . .uiiiiiiiiieiiiiiteee ettt ettt e e e sttt et e e e s s sttt et e e e sessababeeeeeeesasbnbaeeeeessassnraes 371
Resultados de 1as Medidas AdOPTadas. ......cevueeeiieriieeiie ittt sttt et e be e s e enee e 371
(=Yool o] g T=T Y o] =T o To [ o F= TSRS 371

Caso practico 9: "VIABILIDAD ECONOMICA Y FINANCIERA DE INVERSIONES Y PROMOCIONES
INMOBILIARIAS". Construccion de un edificio de apartamentos de alquiler asequible en una ciudad

con demanda de vivienda accesible...........coueeueiiiiiiiiiiiiinini s 372
(0 TU LY e 1= [ 2 o] o1 (=T - O PP 372
o] (¥ el o] o T=E e o o TV =T - [ U PURTN 372

Solucidn 1: Acceso a incentivos y subvenciones para proyectos de vivienda asequible ....................... 372

Solucidn 2: Optimizacién del disefio de apartamentos para reducir costes de construccién y operacion372
CONSECUBNCIAS PreVISTAS . ..uttieieiree ittt ettt e ettt e sttt e e ettt e st e s s e e e smb e e samsneessnneeeesnreeesannneeesnaneeesnreeesannne 373
Resultados de 1as Medidas AdOPtadas.......eeiiiciiiiieeii e e e e e e searrre e e e e e s esaaaraaeeeeeeeenes 373
(=Yool o] g T=T Y o T =T o To [ o F= 1 UPPRN 373

Caso practico 10: "VIABILIDAD ECONOMICA Y FINANCIERA DE INVERSIONES Y PROMOCIONES
INMOBILIARIAS". Transformacion de un edificio de oficinas en viviendas de alquiler en un centro

(T« 1AT®) e e e oo o or OO 00O O Or O 00O T OO R OO r T 374
(O TV LY o 1=l o] o] 1=1 o o - OO PSP U PRSP PP PPPPPRROt 374
Y] (8ol oY o T=E g o] LU L=y - R 374

Solucién 1: Evaluaciéon y optimizacidn de costes de remodelacién con arquitectos especializados ..... 374
Solucidén 2: Financiacion mediante préstamos especificos para remodelacién urbana .............cc......... 374
CONSECUBNCIAS PreVISTAS. ...eeiiiieii ittt ettt ettt et e e e ettt et e e e e et b et e e e e s e s nbeeeeeeeeesanbnteeeeeeesannnnreee 375
Resultados de 1as Medidas AdOPtadas........eeiiciiiiieei ettt e e e e e e erta e e e e e e s esnataeeeaeeeennen 375
(=Yool o)  T=T Y oY =T o To [ 1o F= 1 UPTRN 375

Caso préactico 11: "VIABILIDAD ECONOMICA Y FINANCIERA DE INVERSIONES Y PROMOCIONES
INMOBILIARIAS". Proyecto de construccidn de un hotel boutique en un destino turistico emergente

............................................................................................................................................. 376
(0 TV LY o L= B 2 o] o1 1=T o o - PSSt 376
Yo (8ol oY o T o] LU =T - S 376

Solucién 1: Colaboracién con operadores turisticos internacionales y campafias de marketing digital 376
Solucidén 2: Financiacion mediante inversores privados y programas de apoyo al turismo sostenible. 376
CONSECUBNCIAS PreVISTAS. ...eeiiiieei ittt ettt ettt et e e e sttt e e e e e s an et e eeeesesanbeeeeeeeeesanbnbeeeeeeesannnnreee 377



inmolgx.com

Resultados de l1as Medidas AdOPLadas.......ceureeeiieiiieiiie ettt sttt e s e e e 377
LECCIONES APIENAIAAS .. eeutieeiiieiiie ettt ettt st e e st e et e s b e e bt e s bt e e bt e sabee e bt e s beeeaneesabeeeneenane 377

Caso practico 12: "VIABILIDAD ECONOMICA Y FINANCIERA DE INVERSIONES Y PROMOCIONES
INMOBILIARIAS". Desarrollo de un complejo de coworking en un area urbana de alta demanda378

(0 TU LY e (=]l 2 o] o1 (=T - PO PP 378
Y] [ Tel o o L= o] YU L= - LN 378
Solucién 1: Disefio modular y optimizacion de espacios de uso compartido .........cccccveeevciveeeecieee e, 378
Soluciodn 2: Estrategia de marketing para captar clientes de larga duracién y alianzas con empresas locales
............................................................................................................................................................... 378
CONSECUBNCIAS PreVISTAS. .. uiiiiiiiiieiiitteee ettt ettt et e e e s ettt et e e e s e aa b bttt eeesesaanbebeeeeeeesanbnbeeeeeeesanannrees 379
Resultados de las Medidas AdOPLadas.......couviiiieiiiieiieiie ettt st 379
(Yol oY g TT Y o =Y g o Lo F= T3 RSN 379

Caso practico 13: "VIABILIDAD ECONOMICA Y FINANCIERA DE INVERSIONES Y PROMOCIONES
INMOBILIARIAS". Rehabilitacién de un edificio industrial para convertirlo en lofts residenciales380

(0 TU LY e 1=l 2 o] o1 (=T - T O PP 380
Y] (el o T=i e o] U= - LTSRN 380

Solucidn 1: Solicitud de subvenciones y beneficios fiscales para proyectos de rehabilitaciéon urbana. 380

Solucidn 2: Estrategia de preventa para captar compradores interesados en lofts residenciales ........ 380
CONSECUBNCIAS PreVISTAS. . .uiiiiiiiiieiiiiiteee ettt ettt e e e s et e et e e e s e et bt e eeeesessabateeeeesesasbntaeeeeessassnraes 381
Resultados de 1as Medidas AdOPLadas.......ceiriiiieriieeie ittt sttt ettt et e b e s e eaee e 381
(=Yool o] g T=T Y o] =T s To [ o F= TSRS 381

Caso practico 14: "VIABILIDAD ECONOMICA Y FINANCIERA DE INVERSIONES Y PROMOCIONES
INMOBILIARIAS". Desarrollo de un parque de viviendas ecoldgicas en las afueras de una ciudad382

(0 TU LY e 1=l 2 o] o1 (=T - O PP 382
SOIUCIONES PrOPUESTAS. ¢ .teeitieitteiitteete ettt ettt e et e sat e st esa bt e st e e sabeesbeeesabeesateesabeesbbeesabeeseeessbeenneeesaneenees 382

Solucidén 1: Financiacion a través de fondos verdes y préstamos para construccion sostenible........... 382

Solucién 2: Campafia de marketing y colaboracién con empresas de transporte local ........................ 382
CONSECUBNCIAS PreVISTAS ..utiiiieirie ittt ettt e ettt e sttt e e ettt e st e e s et e e e sa b e e e sensnee e snneesesnreeesannneeesananeeesnreeesannne 383
Resultados de 1as Medidas AdOPtadas.......ceii i iiiieeiiiccciieee et e e e e s eara e e e e e e s esaaeraeeeeeeeennes 383
(=Yool o] g YT Y o] =T o To [ o F= 13 UPTRN 383

Caso practico 15: "VIABILIDAD ECONOMICA Y FINANCIERA DE INVERSIONES Y PROMOCIONES
INMOBILIARIAS". Proyecto de construccion de un centro comercial en una zona residencial en

EXPANSTON..ccuuiiiieeiiiiiieeiiiieneietreneseettensssssrenssssssensssssasnssssssansssssssnsssssssnsssssssnsssssssnsssssssnsssssssnnes 385
(O TV L o (=]l o] o] 1=1 o o - (OO OO OP PSPPSR PPPPPRROt 385
Y] (8ol T T o ToE g o] LU L=y - R 385

Solucidn 1: Preacuerdos de alquiler con grandes marcas y tiendas ancla......ccccccveeeveeeevcieecccieee e, 385
Solucidén 2: Financiacion mediante emisién de bonos locales para captar inversion de la comunidad 385
CONSECUEBNCIAS PreVISTAS. ...eeiiiieii ittt ettt ettt e e e e sttt et e e e s e s et e e e e e s e s anbeeeeeeeeesannbnneeeeeeesannnneee 386
Resultados de 1as Medidas AdOPtadas.......ceuiiciiiiiee et e et e e e e e e e eara e e e e e e sesnataeeeaeeeenans 386
(=Yool o)  T=T Y o] =T o To [ 1o F= TP UPTRN 386

Caso practico 16: "VIABILIDAD ECONOMICA Y FINANCIERA DE INVERSIONES Y PROMOCIONES
INMOBILIARIAS". Desarrollo de un complejo de apartamentos turisticos en régimen de

multipropiedad en UNA ZONa COSTEra .......iiuuiiiiuiiiieiiiiiiiteiieeerreiereeiereeerensssensesenssssnssssnssssnnnes 387
(6 TV L= e (=]l o o] o1 (=T - IO PP PP PPPPPP 387
Y] (8ol oY o T o] LU L= - R 387

Solucidén 1: Alianzas con agencias de viajes y plataformas de intercambio de multipropiedad............ 387

Solucién 2: Financiacion a través de un modelo de venta anticipada y descuentos para los primeros

[olo] 0] o] =T [o] <L PSURRROt 387
CONSECUBNCIAS PreVISTAS. ...eeiiiieii ittt ettt ettt et e e e sttt et e e e s e aa b ettt e e e s e s anbeeeeeeeeesanbnbeeeeeeesannnnreee 388



inmolgx.com

Resultados de l1as Medidas AdOPLadas.......ceureeeiieiiieiiie ettt sttt e s e e e 388
LECCIONES APIENAIAAS .. eeutieeiiieiiie ettt ettt st e e st e et e s b e e bt e s bt e e bt e sabee e bt e s beeeaneesabeeeneenane 388

Caso practico 17: "VIABILIDAD ECONOMICA Y FINANCIERA DE INVERSIONES Y PROMOCIONES
INMOBILIARIAS". Construccion de un edificio de oficinas ecolégico en una zona empresarial

(o4 1o [T - T - T TPON 389
(0 TV LY e (=]l 2 o] o1 (=T - I PP PP PP 389
o] [ Tel o o L= o] YU L= - LN 389

Solucién 1: Acceso a subvenciones y beneficios fiscales para construccion sostenible ........................ 389
Solucidn 2: Estrategia de captacidn de inquilinos mediante acuerdos de alquiler a largo plazo y servicios
o [Tol [0 T o =1 [T SRR RPPTON 389
CONSECUBNCIAS PreVISTAS. .. uiiiiiiiiieiiiteeet ettt ettt et e e e s ettt e e e e s et ee et e e e sesnbebteeeeeesanbnbeeeeeeesanannrees 390
Resultados de l1as Medidas AdOPTadas. ......ceuueeeiieiiiieiieriee ettt sttt s e et e s e enee e 390
(=Yool o] g T=T Y o] =T o To [ o F= TSRS 390

Caso practico 18: "VIABILIDAD ECONOMICA Y FINANCIERA DE INVERSIONES Y PROMOCIONES
INMOBILIARIAS". Desarrollo de un complejo residencial de lujo en una zona turistica consolidada

............................................................................................................................................. 391
(0 TV LY [ L=l 2 o] o1 1=T o o - USSRt 391
SOIUCIONES PrOPUESTAS. ¢ .eeeiiieitieitteete ettt ettt e st e sit e et e e sa bt e st e esabe e s bt e e sabeesateesabeesbbeesabeenseeessbeenneeesnneennees 391

Solucién 1: Preventa de unidades con una estrategia de captacidn dirigida a clientes internacionales391
Solucidén 2: Colaboracidn con agencias de lujo y gestores de propiedades para asegurar el atractivo del

DS D —— 391
CONSECUBNCIAS PreViSTaS. ....uiiiiiiiieieiiteeee ettt e e e sttt et e e e s et e e e e e s e s nb e e e e e e e e e s nnnneeeeeeesannnnnnee 392
Resultados de [as Medidas AdOPTadas.........eeeeiuiieeeiiie et ettt e e e e te e e e e are e e sareeeesntaeeeeasaaeesasaeaaans 392
(=Yool o] g T=T Y o] =T s To [ o F= TSP 392

Caso practico 19: "VIABILIDAD ECONOMICA Y FINANCIERA DE INVERSIONES Y PROMOCIONES
INMOBILIARIAS". Transformacion de un edificio de oficinas en un complejo de apartamentos para

alquiler en una ciudad con alta demanda de vivienda........cccccorieeeiiiiiieiciiierccrrerc e, 394
(6 TV LY e (=]l o] o1 (=T - IO PO PP PT PP PTPPP 394
Y] (8ol T Yo ToE g o] LU L= - R 394

Solucién 1: Analisis de demanda para optimizar el tamafio de las unidades y maximizar la ocupacion394
Solucidén 2: Financiacion a través de una sociedad de inversién inmobiliaria (REIT) para reducir el riesgo de

Lor ] o | = RSP PURTROt 394
CONSECUBNCIAS PreVISTAS. ....eiiiiiei ittt ettt ettt e e e e sttt et e e e s e e et e e e e e s e s anbe e e e e e e e e s nnbeneeeeeeesannnneee 395
Resultados de 1as Medidas AdOPtadas.......eeii i iiiiiieeiiiccciieee et e e e e e searae e e e e e s esnaraaeeeeseennes 395
(Yol o] g VT Y o 1= g Vo [To 1= 13U 395

Caso practico 20: "VIABILIDAD ECONOMICA Y FINANCIERA DE INVERSIONES Y PROMOCIONES
INMOBILIARIAS". Desarrollo de un complejo de viviendas sociales en una zona urbana en proceso de

(02T =41 s T=T - Yol [ ] o OSSP 396
(6 TV L= e (=]l o] o1 (=T - OO PUOPPPPP 396
Yo [¥ei o] o oI ad o o TV =TS - [ U PUPTN 396
Solucién 1: Acceso a subvenciones y créditos blandos para proyectos de vivienda social ................... 396
Solucién 2: Alianzas con organizaciones locales y ONG para asegurar la ocupacion y la sostenibilidad social396
CONSECUBNCIAS PreVISTAS. ...eiiiiiiii ittt ettt ettt e e e ettt e e e e e san bbb et e e e s e s anbeeeeeeeeesanbnbeeeeeeesannnnreee 397
Resultados de [as Medidas AdOPTadas.......c.ueeecuiieieiiiiecciieeesee et e e e e st e e e e eae e e saeeeeesntaeeeensaeeesnnneeeans 397
(Yol o] g =T Y o1 g Vo [Te F= 13RS 397

Caso practico 21: "VIABILIDAD ECONOMICA Y FINANCIERA DE INVERSIONES Y PROMOCIONES

INMOBILIARIAS". Construccion de un complejo de villas de lujo en una isla privada................ 398
(6 TV L= e (=]l o] o1 (=T - PRSP PTPPPP 398
Yo [¥ei o] o oI ad o o TV =TS - [P PUPTN 398




inmolgx.com

Solucién 1: Estrategia de preventa internacional dirigida a compradores de alto perfil....................... 398

Solucidén 2: Colaboracidn con inversores privados para repartir el riesgo y los beneficios.................... 398

CONSECUBNCIAS PreViISTaS. ...eeiiiiiii ittt e et e e e e e s e e e e e e s e s nrer e e e e e s e s mnnneeeeeeesannnnnee 399

Resultados de las Medidas AdOPLtadas.......cccueeeiiiieeeiiiie e st e e et e eeaee e e staeeeesaee e e seaaeeeesnsreeeensseeeeenneeas 399

[ Tolol o] oY= oLt =T o T F= S 399
Caso practico 22: "VIABILIDAD ECONOMICA Y FINANCIERA DE INVERSIONES Y PROMOCIONES

INMOBILIARIAS". Desarrollo de un edificio de apartamentos 'Build to Rent' en una ciudad con alta

Lo 110 =T e T LT 1L 0T =T o 400
(O TV LY o L=l 2 o] o1 1=1 o - PRSP OPSPRROt 400
SOIUCIONES PrOPUESTAS. ¢ .eeiiiieeiiteiteeeite ettt ettt et et e st e st e esabeesbt e e sabe e sabeesabe e bt e e sabeenseeessbeeneeennnesnees 400

Solucién 1: Financiacion a través de un fondo de inversion en alquiler residencial.............cccceeeneenneee. 400

Soluciodn 2: Estrategia de marketing dirigida a jovenes profesionales y familias pequeias para asegurar una

F] 1 ool U o X- Yol [ ] o HU RPN 400
CONSECUEBNCIAS PreViSTaS. ...eiiiiieii ittt ettt ettt e e e e sttt e e e s e e e et e e e s e s nbe e e e eeeeesannneneeeeeeesannnnneee 401
VL1 =To [o X [N X \YAL=Te [To F- T Vo Lo o] - o F= L U 401
(=Yool o] oI TV e T =T o o [T TP PO PP RVPR PPN 401

Caso practico 23: "VIABILIDAD ECONOMICA Y FINANCIERA DE INVERSIONES Y PROMOCIONES

INMOBILIARIAS". Reconversidn de una finca agricola en un resort turistico eco-sostenible .....402
(0 TV LY o (=]l 2 o] o1 1=1 o - PSPPSRt 402
SOIUCIONES PrOPUESTAS. ¢ .eeeiiiiitteiiteeeite ettt ettt e st e sit e et e e sa bt e s st e e sabeesseeesabeesateesabeesbbeesabeeseeessseenneeennneenees 402

Solucidén 1: Acceso a subvenciones y fondos de apoyo al turismo sostenible y rural.............cccoee........ 402
Solucidén 2: Alianzas con agencias de ecoturismo y operadores de turismo internacional ................... 402
CONSECUEBNCIAS PreVISTAS. ....uieiiiii ittt ettt e e sttt e e e s e e e e e e e s e s s e e e e e e eesannneneeeeeeesannnnnee 403
VL1 =To [o 1o [N X \Y/L=Te [To F- T Vo Lo o] - o F= SR 403
LeCCIONES APIENAILAS ... ciiiieiiiieitieeee ettt ettt ettt e s bt e st e s bt esat e e s abeesabeesabeeeabeesabeeenbeesabeeeaneens 403

Caso practico 24: "VIABILIDAD ECONOMICA Y FINANCIERA DE INVERSIONES Y PROMOCIONES
INMOBILIARIAS". Desarrollo de un parque de oficinas en un area metropolitana en crecimiento404

(6 TV LY e (=]l o] o1 (=T - IO PO PP P PP PPTPPPP 404
Y] (8ol T Yo ToE g o] LU L= - R 404

Solucidén 1: Estrategia de preventa y prealquiler a empresas locales y startups tecnoldgicas............... 404

Solucidén 2: Alianzas con instituciones de apoyo al emprendimiento y centros de innovacion............. 404
CONSECUEBNCIAS PreVISTAS. .. .eiiiieei ittt ettt et e e e sttt et e e e s e e et e e e e s e s anbe e e e eeeeesannbebeeeeeeesannnnneee 405
VL1 = To [o 1o [N E RS \YAL=Te [To - T Vo Lo o] - o 1= 13 S 405
[ TololTo] o TSR Y o Tt =T g o T - 1S 405

Caso practico 25: "VIABILIDAD ECONOMICA Y FINANCIERA DE INVERSIONES Y PROMOCIONES
INMOBILIARIAS". Transformacion de un conjunto de edificios histdricos en un hotel boutique en el

(oYY o X =TT =W [V = Te I AU ] o 1 o [or- U 406
(6 TV L e (=]l o o] o1 (=T - IO PR P PP OPPTPPPP 406
Yo [¥ei o] o oI ad o o U =TS - [ U PUPTN 406

Solucién 1: Solicitud de subvenciones para la conservacion del patrimonio y el turismo sostenible ... 406
Solucién 2: Colaboracidn con operadores turisticos y plataformas de viajes de lujo..........cccccuveeenneeen. 406
CONSECUBNCIAS PreVISTAS .cuuttieieiteeeiiieee ettt e sttt e e sttt e e ettt e s be e e e sseeeeesn bt e e sansneeesnneeeeanreeesannneeesannnesesnreeesannne 407
ESIYU1L =To [o 1o [ T3 \YAL=Te [To =T Vo Lo o] - o =13 407
[ Tolol o] o T=T Y o Tt =1 o T F= 3 S 407



inmolgx.com

¢ QUE APRENDERA?

VVVVVVYVYVVYVYVYY

Analisis del mercado inmobiliario y sus oportunidades.
Identificacién de terrenos y ubicacién 6ptima.

Evaluacion de costes y gastos del proyecto.

Definicidon de estrategias comerciales y de marketing.
Comprensién de los ciclos econémicos y su impacto en el sector.
Uso de herramientas financieras como VAN y TIR.

Aplicacidon de métricas para evaluar la rentabilidad.

Analisis de viabilidad de inmuebles en alquiler.
Determinacion y control de los gastos de inversion.

Creacién de un presupuesto financiero para la obra.
Evaluacion del flujo de caja y ratios financieros.

Aplicacidn de pruebas de sensibilidad y riesgo en el proyecto.

>Para aprender, practicar Y2)
>Para ensefiar, dar soluciones

>Para progresar, luchar

Formacion inmobiliaria practica > Sélo cuentan los resultados
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Introduccion.

Viabilidad Ecor)émica y Financiera de Inversiones y Promociones Inmobiliarias: La
Clave para el Exito en el Mercado Actual

En un mundo en constante evolucién, el sector inmobiliario se presenta como
una de las oportunidades mas atractivas para inversores y promotores. Sin
embargo, el éxito en este ambito no es fruto del azar, sino del analisis riguroso
de la viabilidad econdmica y financiera de cada proyecto. Si estas considerando
invertir en el mercado inmobiliario o lanzar una promocién, este es el momento
de armarte con las herramientas y conocimientos necesarios para maximizar tus
oportunidades y minimizar los riesgos.

¢Por Qué Es Crucial Analizar la Viabilidad Econédmica y Financiera?
1. Toma de Decisiones Informadas

El analisis de viabilidad te permite evaluar objetivamente si una inversiéon o
promocion inmobiliaria es rentable. No basta con la intuicidn o la experiencia
previa; es necesario contar con datos concretos que respalden cada decision.

2. Identificacion de Oportunidades y Riesgos

Al profundizar en los aspectos econdmicos y financieros, podras identificar
oportunidades ocultas y anticipar posibles obstaculos. Esto te brinda la
posibilidad de ajustar tu estrategia y prepararte para diferentes escenarios.

3. Optimizacién de Recursos

Un plan de viabilidad bien estructurado te ayuda a optimizar el uso de tus
recursos, asegurando que cada euro invertido genere el maximo rendimiento
posible.

I
I

>Para aprender, practicar Z\9

>Para ensefiar, dar soluciones

>Para progresar, luchar
Formacion inmobiliaria practica > Sélo cuentan los resultados
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Claves para un Analisis de Viabilidad Exitoso

1. Analisis del Mercado Inmobiliario

Investigacion de la Demanda y la Oferta: Conoce las tendencias actuales, los
segmentos mas rentables y las necesidades insatisfechas del mercado.

Estudio de la Competencia: Analiza qué estan haciendo otros promotores e
inversores para encontrar tu ventaja competitiva.

Entorno Legal y Regulatorio: Mantente al dia con las normativas que pueden
afectar tu proyecto.

2. Identificacion de la Ubicacion Ideal

Ubicacion Estratégica: La localizacidon es uno de los factores mas determinantes
en el éxito de una inversidon inmobiliaria.

Caracteristicas Técnicas del Terreno: Evalla aspectos como el tamafio, la
topografia y las condiciones del suelo.

Accesibilidad y Servicios: Considera la proximidad a infraestructuras clave como
transporte publico, colegios y centros comerciales.

3. Analisis de Costes e Ingresos

Estimacién Precisa de Costes: Incluye costes directos (adquisicion del terreno,
construccién) e indirectos (honorarios profesionales, licencias).

Proyeccion de Ingresos: Calcula los ingresos esperados por ventas o alquileres,
considerando diferentes escenarios de mercado.

Flujos de Caja y Rentabilidad: Utiliza herramientas como el Valor Actual Neto
(VAN) y la Tasa Interna de Retorno (TIR) para evaluar la rentabilidad.

4. Estrategia Comercial y de Marketing

Segmentacion del Mercado: Identifica a tu cliente ideal y adapta tu oferta a sus
necesidades.

Plan de Ventas: Establece objetivos claros y estrategias para alcanzarlos,
incluyendo canales de venta y promociones.

Gestion de la Marca: Construye una imagen sodlida y confiable que genere
confianza en tus clientes.

Herramientas Imprescindibles en el Analisis de Viabilidad
Métodos de Evaluacion Financiera

VAN (Valor Actual Neto): Determina el valor presente de los flujos de caja
futuros para saber si el proyecto generara ganancias.

TIR (Tasa Interna de Retorno): Calcula la rentabilidad esperada de la inversion.
Periodo de Recuperacion (Payback): Estima el tiempo necesario para recuperar la
inversion inicial.

NS
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Métricas de Rentabilidad

ROI (Retorno sobre la Inversion): Mide la eficiencia de la inversién comparando
los beneficios obtenidos con el capital invertido.

Cap Rate (Tasa de Capitalizacion): Evalla el rendimiento potencial de una
propiedad generadora de ingresos.

Analisis de Sensibilidad

Escenarios Alternativos: Crea diferentes proyecciones financieras para escenarios
optimistas, pesimistas y realistas.

Identificacién de Variables Criticas: Determina qué factores tienen mayor
impacto en la rentabilidad y cdmo gestionarlos.

iEs Hora de Dar el Paso!

El mercado inmobiliario ofrece enormes oportunidades, pero también implica
desafios que requieren preparacion y conocimiento. Un analisis de viabilidad
econdmica y financiera sdlido es tu mejor aliado para navegar en este entorno
competitivo.

Si eres un inversor, este analisis te dara la confianza para invertir en proyectos
que generen altos rendimientos.

Si eres un promotor, te permitira planificar eficientemente, asegurar financiacién
y llevar tu proyecto al éxito.

Si eres un profesional del sector, ampliar tus conocimientos en este ambito te
hard mas competitivo y valorado en el mercado laboral.

Conclusion

La viabilidad econdmica y financiera es mas que un requisito; es el pilar
fundamental sobre el que se construyen los proyectos inmobiliarios exitosos. Al
dedicar tiempo y recursos a este analisis, te posicionas para tomar decisiones
informadas, maximizar tus ganancias y minimizar riesgos.

iNo dejes tu éxito al azar! Arma tu estrategia con las herramientas vy
conocimientos adecuados, y conviértete en un referente en el sector inmobiliario.

Empieza hoy mismo a transformar tus ideas en proyectos rentables vy
sostenibles. iEl futuro de tus inversiones inmobiliarias esta en tus manos!




